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investice do těchto titulů.
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ÚVOD
Tato práce se věnuje oblasti fundamentální analýzy akcií. Firmy a jednotliví lidé se
mohou setkat se situací, kdy mají větší či menší množství volné hotovosti. Není-li
tato hotovost potřebná ani k dočasnému vykrývání nenadálých výdajů, lze ji in-
vestovat či použít v některém ze spořících produktů. Vzhledem k nízkému výnosu
spořících produktů, které nemusí ochránit ani před inflací, se množství subjektů za-
bývá i investovaním. Investovat lze do množství různých investic, od komodit přes
nemovitosti až po koupi částí či celých firem. Jednou z možností investice do cizích
firem je nákup akcií. Pro analýzu akcií se požívají tři různé přístupy. Nejnovější způ-
sob je psychologická analýza, zabývající se psychologií davu, vlivem zpráv na kurzy
akcií apod. O něco starší způsob je technická analýza, zabývající se zkoumáním grafů
akcií a burzovních indexů, hledající budoucí trendy. Nejstarším přístupem je fun-
damentální analýza, snažící se ocenit akcii na základě vnitřní hodnoty společnosti.
Závěrem fundamentální analýzy je porovnání vypočtené tzv. „spravedlivé hodnoty
akcie“ s její tržní hodnotou. Výrazně podhodnocené akcie by měly být vhodné ke
koupi a naopak tržně přeceňované akcie by měly být prodány. Pro spravedlivě ohod-
nocené akcie platí, že by se neměly kupovat, ale není nutné je vždy prodávat, neboť
nesou-ly dividendový výnos, mohou být s výhodou drženy i v budoucnu. Rozdíl v
použití fundamentální analýzy pro firmy a jednotlivce je v dopadu investic těchto
subjektů. Vzhledem k tomu, že firmy mohou mít volnou hotovost větší o několik řádů,
tak jejich investice má větší dopad na kurz jednotlivých akcií. Dalším rozdílem je
odpovědnost za investované peníze. Soukromé osoby se zodpovídají pouze sami sobě,
ale v případě firmy zaměstnanci rozhodují za firemní peníze, které mohou v případě
nevydařené investice chybět v budoucnu. Kromě ztráty finančních prostředků by se
také mohla zhoršit pověst firmy u dodavatelů a firemních investorů ve schopnosti
firmy a jejích zaměstnanců. V této práci je proveden rozbor fundamentální analýzy a
jsou pomocí ní analyzovány akcie patřící do elektrotechnického průmyslu, obchodu-
jící se na německé burze XETRA. Výhodou analýzy akcií obchodujících se v eurech
je ztráta kurzového rizika.
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1 VYMEZENÍ CÍLŮ
Cílem práce je nalézt nejvhodnější akcie obchodující se na německé burze XETRA,
spadající do elektrotechnického průmyslu pro velkou nadnárodní společnost s do-
časně nevyužitými peněžními prostředky. Tyto akcie musí splňovat několik dodateč-
ných požadavků nad rámec běžných soukromých investorů jako je dostatečná tržní
kapitalizace, velká likvidita, velmi nízká rizikovost (ideálně by se mělo jednat o bez-
rizikovou investici), neboť daná firma musí mít možnost libovolně směnit své akcie
zpět na peníze, aniž by přitom na této investici prodělala.
1.1 První parciální cíl
Prvním parciálním cílem je vytvořit užší okruh potenciálních akcií splňující požado-
vaná kritéria. Vzhledem k možnosti provádění i krátkodobých investic je požadováno
vyhnout se čistě spekulativním investicím a tedy je třeba vyloučit v současnosti
prodělávající firmy apod. U vybraných firem bude uveden jejich bližší popis včetně
užšího vymezení jádra jejich podnikatelských aktivit. Kromě toho je nutné provést
i globální a odvětvovou analýzu, aby se určila smyslnost investice do elektrotechnic-
kého průmyslu v současné době, případně obecně do akcií.
1.2 Druhý parciální cíl
U akcií vybraných v prvním parciálním cíli se provede fundamentální analýza umož-
ňující jejich bližší porovnání mezi sebou.
1.3 Globální cíl
Z provedených analýz se na závěr vyberou vhodné akcie pro investování či v případě
jejich nevýhodnosti se zavrhne investice do elektrotechnického průmyslu na burze
XETRA.
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2 METODOLOGIE
2.1 Investiční trojúhelník
Každá investice je určitým kompromisem mezi výnosností, rizikem a likviditou. V
ideálním případě bychom investovali pouze do vysoce výnosných, nízko rizikových
a vysoce likvidních aktiv. Bohužel ve skutečném světě působí tyto vlivy proti sobě.
Státní dluhopisy jsou například nízko výnosné a nízko rizikové s velkou likviditou.
Naproti tomu akcie nových společností nabízejí velký výnos a riziko s malou likvi-
ditou. Při investicích bychom se obecně měli vyhýbat aktivům s nízkou výnosností,
vysokým rizikem a malou likviditou.
2.1.1 Rizikovost
Obecně jsou dva pohledy na riziko. První se zaměřuje na vyhledávání rizika klientem
a druhý na riziko samotné investice. Každý jedinec má trochu odlišný vztah k riziku.
Někdo má averzi k riziku a vyhledává co nejnižší riziko i za cenu sníženého užitku
(výnosu), někdo má sklon k riziku a vyhledává riziko i za cenu menšího přírůstku
užitku (v porovnání s rizikem) a někdo má neutrální postoj k riziku, což znamená,
že za růst rizika požaduje přiměřené zvětšení růstu užitku. Grafické znázornění je
na obrázku 2.1 převzatého z [1].
Obr. 2.1: Funkce užitku podle rizika.
Každá investice podléhá několika různým rizikům, před každou investicí je nej-
prve důležité jednotlivá rizika identifikovat a učinit případná opatření k jejich mini-
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malizaci. Riziko u investic se dělí na následující dílčí rizika [2]:
• Riziko změn úrokové míry,
• riziko inflační,
• riziko událostí,
• riziko insolvence (příp. úpadku emitenta),
• riziko ztráty likvidity předmětného finančního instrumentu,
• riziko měnové,
• riziko právní,
• riziko operační,
• riziko individuálních vlastností.
Důležitou vlastností jednotlivých rizik je jejich možnost potlačení diverzifikací. Po-
kud lze riziko potlačit diverzifikací, tak je potřeba mezi vybranými nástroji k investici
ohlídat tzv. koeficient korelace. Koeficient korelace udává jejich vzájemnou závislost,
například dvě těžební společnosti zabývající se pouze těžbou černého uhlí budou obě
zasaženy přibližně stejně poklesem ceny této komodity. Pro výpočet rizikovosti port-
folia lze použít rovnici 2.1 [2]:
𝜎𝑃 =
√︁
𝜈2𝐴.𝜎
2
𝐴 + 𝜈2𝐵.𝜎2𝐵 + 2.𝜈𝐴.𝜈𝐵.𝜎𝐴.𝜎𝐵.𝜌, (2.1)
kde 𝜈𝑋 je váha zastoupení cenného papíru 𝑋, 𝜎𝑋 je rizikovost cenného papíru 𝑋
a 𝜌 je koeficient korelace vybraných cenných papírů. Pro koeficient korelace platí, že
𝜌 ∈ < −1; 1 > a při hodnotě 1 jsou zcela vzájemně závislé, při hodnotě 0 jsou zcela
vzájemně nezávislé a při hodnotě −1 jsou zcela vzájemně záporně závislé (tzn. co
jeden cenný papír ovlivní negativně, to stejné ovlivní druhý cenný papír pozitivně).
2.1.2 Likvidita
Stupeň likvidity vyjadřuje rychlost, s jakou je možno finanční nástroj bezeztrátově
přeměnit v hotové peníze, neboli likviditu. Obecně platí, že akcie a dluhopisy mají
výrazně větší stupeň likvidity, než například nemovitosti. Při porovnávání nástrojů
finančních trhů platí, že nejlikvidnější jsou tzv. bluechips, dále cenné papíry ob-
chodované na veřejném trhu primárním, sekundárním atd. V České republice jsou
likvidnější akcie obchodované v indexu PX v porovnání s akciemi, které jsou ob-
chodovány pouze na RM-SYSTÉMu, české burze cenných papírů. Likvidnost také
ovlivňuje velikost emise, neboť při obchodování malých emisí má každý obchod větší
vliv na kurz akcie, a tím i na možnost bezeztrátově prodat dané cenné papíry, aniž by
jejich kurz při prodeji velkého objemu cenných papírů příliš klesl. Za nejvýznamnější
faktor ovlivňující likviditu se považuje změna agregátní poptávky.
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2.1.3 Výnosnost
Výnosnost se u cenných papírů dělí na běžné a kapitálové výnosy, přičemž jejich
souhrn se dá označit za celkový výnos a z těchto tří výnosů se každý dále rozlišuje
na hrubý a čistý, případně na nominální a realný. Běžné výnosy plynou z držby
cenných papírů. U akcií se jedná o dividendy, které jsou v České republice daněny
sazbou 15 %. Hrubý (běžný) výnos je nijak nekrácený, tedy suma určená na di-
videndu vyplácená společností a čistý (běžný) výnos je tato suma očištěná o daň.
Běžné výnosy jsou běžně kladné, ale ve vyjímečných případech mohou být nulové z
důvodu vyvlastnění dividend státem, jako se stalo ve Slovenské republice v případě
akcií firmy Unipetrol. Nebo mohou být nulové, když firma žádné dividendy ani nic
podobného nevyplácí. Kapitálové výnosy plynou z obchodování s cennými papíry. Ze
své povahy mohou být jak kladné, tak i záporné. Celkový výnos lze spočítat podle
rovnice 2.2 [2]:
𝐶𝑉 = 𝐾𝑉 + Σ𝐵𝑉, (2.2)
kde 𝐾𝑉 je kapitálový výnos a 𝐵𝑉 je běžný výnos. Výše uvedená rovnice platí
jak pro hrubé, tak i čisté výnosy, jen se při výpočtu musí vždy dosazovat buď jen
hrubé výnosy nebo jen čisté výnosy. Tato rovnice lze přeformulovat na rovnici 2.3
[2], určující míru celkového výnosu za období 𝑡 až 𝑡+ 1.
𝑀𝐶𝑉 = 𝐵𝑉𝐶 + 𝐶𝑃 (𝑡+1) − 𝐶𝑁(𝑡)
𝐶𝑁(𝑡)
, (2.3)
kde 𝐵𝑉𝐶 je běžný výnos za celou dobu držení investičního instrumentu, 𝐶𝑃 je
prodejní cena a 𝐶𝑁 je nákupní cena.
2.1.4 Inflace
Inflace neboli cenová hladina ovlivňuje rizikovost a výnosnost z investičního trojú-
helníku. Podle [3] činila ve Spojených státech Amerických průměrná roční inflace v
letech 1915 až 1970 2, 5 %. V tomto období vzrostla hodnota indexu DJI z průměr-
ných 77 bodů na hodnotu 753 bodů, což je průměrný 4 % roční výnos, plus další
4 % byl průměrný dividendový výnos. Z těchto údajů na první pohled vyplývá, že
inflace a výnos z akcií jsou korelované veličiny. Při bližším porovnání kratších časo-
vých intervalů to lze vyvrátit. Mezi roky 1915 a 1920 vzrostl index spotřebitelských
cen o 96, 8 %, ale ceny akcií v indexu S & P 500 klesly o 4 % [3]. Naopak mezi
roky 1920 a 1925 klesl index spotřebitelských cen o 12, 4 %, ale ceny akcií v indexu
S & P 500 vzrostly o 41, 5 % [3]. Stejným způsobem by bylo možné vyhledat i opačný
vztah mezi inflací a cenou akcií. Z toho plyne, že při krátkodobém či střednědobém
investičním horizontu (řádově jednotky let) inflace na cenu akcií buď nemá žádný
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vliv a nebo má vliv natolik malý, že jej mohou investoři zanedbat. Co ovšem nelze
zanedbat je vliv inflace na celkovou výnosnost, který lze vyjádřit pomocí rovnice 2.4
[2]:
𝑉𝑛 = 𝑉𝑟 +Π, (2.4)
kde 𝑉𝑛 je nominální výnos, 𝑉𝑟 je reálný výnos a Π je vliv inflace v absolutním
vyjádření (v peněžních jednotkách).
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3 FUNDAMENTÁLNÍ ANALÝZA
Podstatou fundamentální analýzy je předpoklad vypočítatelné vnitřní hodnoty ak-
cie, která se může lišit od tržní ceny. Pokud je vnitřní hodnota akcie větší, než tržní
hodnota, pak by měla být daná akcie zakoupena a obráceně.
3.1 Globální analýza
V rámci globální analýzy se musí prozkoumat vliv několika jevů, jak ve státech
působnosti firem, jejichž akcie zvažujeme k nákupu, tak celosvětovou hospodářskou
situaci včetně výhledu do budoucnosti. Oprostíme-li se od vyjímečných sitací jako
jsou válka, je kromě následujících probíraných vlivů nutné zkoumat i vliv inflace,
neboť inflační prostředí zvyšuje ekonomickou nejistotu. Přičemž při porovnávání ve-
ličin je nutné dbát na jejich porovnatelnost, která zvlášťě v případě státních institucí
může být politicky ovlivněna. Příkladem může být změna ve spotřebitelském koši
Českého statistického ústavu, kdy meziroční změna (2013/2014) mimo jiné zna-
menala nahrazení položky „09.131.11, Osobní počítač multimediální“ za položku
„09.131.13, Tablet“ s přibližně desetinovou pořizovací cenou [4], [5].
3.1.1 Reálný výstup ekonomiky
Vývoj ekonomiky a její výstup ovlivňuje kurzy akcií svou pozitivní korelací. Větší
výstup je dán ziskovými podniky, jejichž akcie rostou vzhledem ke svému většímu
potencionálu a vice versa. Toto platí zejména v dlouhém období. V kratším období je
mohou snáze ovlivnit např. psychologické efekty a tedy zmíněná korelace se nemusí
projevit. Kromě toho kurzy akcií odráží jejich potenciál do budoucna a tedy akciové
indexy předbíhají ekonomický vývoj.
3.1.2 Fiskální politika
Akciový trh ovlivňují z fiskální politiky zejména daně. V prvé řadě se jedná o daně
právnických osob, důležité jsou ale i daně z příjmu fyzických osob a pro investory
i daně z dividend (vyplácí-li je analyzovaný podnik). Vliv mají také daně z kapitá-
lových zisků. Obecně lze říci, že čím menší daně budou v určité zeměpisné oblasti,
tím lépe, neboť firmám zbyde více prostředků. V případě příliš vysokých daní se
nadnárodní podniky jako správní hospodáři mohou pokoušet vyvést zisk ze země
do daňového ráje, či jiné země s přívětivější sazbou daně. Toto chování může způso-
bit nízké výnosy u jedné dceřiné společnosti a vyšší u druhé. Proti tomuto chování
mohou „bojovat“ vlády zemí s vyšší sazbou a situace se časem může změnit. Vláda
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dále může kladně ovlivnit kurz akcie svými dotacemi (dotace na obnovu strojového
parku, dotace na určité výrobky apod.) nebo záporně zvýšením úrokové míry z dů-
vodu emise dluhopisů.
3.1.3 Peněžní nabídka
Rostoucí peněžní nabídka způsobuje tlak na nižší úrokové sazby a přebytek pro-
středků na investice. Oba tyto jevy pozitivně působí na růst akcií. Klesající peněžní
nabídka působí obráceně. Nevýhodou neopodstatněného růstu peněžní nabídky je
podpoření investičních bublin (akciových, nemovitostních či jiných). Dále je nutné
zmínit vliv rostoucí peněžní nabídky na znehodnocení měny (při znehodnocování
všech porovnávaných měn to nemusí být na první pohled patrné), což způsobí no-
minální růst akcií, ale jinak tomu může být s růstem reálné hodnoty. Tento jev se
může projevit zejména při nákupu akcií v cizí měně.
3.1.4 Úrokové sazby
Úrokové sazby přímo určují „cenu“ vypůjčeného kapitálu. Z tohoto důvodu vyšší
hodnota úrokové míry znamená horší dostupnost půjček pro podniky a kromě toho
podporuje alternativní investice a spořící produkty (dluhopisy, spořící účty, termí-
nované vklady apod.). Obráceně klesající úrokové sazby pozitivně působí na růst
akciových trhů.
3.1.5 Vliv zahraničního kapitálu
Velcí globální investoři (zejména podílové fondy) působí mezinárodně, tzn. hodně
diverzifikují a příliš se neomezující při výběru potencionálních akcií ke koupi. Je-
jich obchody způsobují velké přesuny kapitálu a mohou mít značný vliv na vývoj
několika burzovních indexů. Zejména investuje-li některý ze zahraničních subjektů
na relativně malých trzích jako je Burza cenných papírů Praha. Při změně jejich
strategie může dojít k poklesu jednoho burzovního indexu a poklesu druhého. V
nedávné historii se tento jev pravděpodobně stal při vstupu polských energetických
firem na burzu ve Varšavě, což pravděpodobně způsobilo pád akcií Čez.
3.1.6 Investiční prostředí
Možná jedním z nejvýznamnějších faktorů je kvalita investičního prostředí. Pro in-
vestory je velmi nebezpečné provádět investice do akcií firem působících v oblasti
nízké kvality investičního prostředí (nedávno například problémy Čezu v Albánii).
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V tomto prostředí je totiž možné o svou investici úplně přijít, případně vlivem na-
příklad státních zásahů lze prosperující podnik rychle přivést na okraj bankrotu.
V rámci kvality investičního prostředí se posuzují schodky (přebytky) obchodní a
platební bilance státního (a jiných) rozpočtů. Dlouhodobý schodek naznačuje blí-
žící se okamžik, kdy bude třeba jednat proti tomuto jevu (například znárodněním).
Dále je nutné posoudit vliv regulací a existenci černého trhu. Nevhodné regulace
mohou stížit podnikání v dané zemi, cenové regulace mohou naprosto znehodnotit
podnikatelský záměr. Významný vliv mají také ekonomické a politické šoky, tj. ne-
čekaná událost (např. tsunami), která krátkodobě zasáhne ekonomiku. Stejně tak
nelze podceňovat nečekaný volební výsledek. Následná vládní politika může mít jak
pozitivní, tak negativní vliv. Posledním kritériem je respektování (případně ochrana)
osobního vlastnictví. V zemích s velkou korupcí, kriminalitou či nefunkčním soud-
ním sytémem je zvýšené riziko pro akciové investice [2]. Tyto negativní vlivy působí
proti růstu kurzů akcií.
3.2 Odvětvová analýza
Vlivem různé citlivosti na současnou fázi ekonomického cyklu, rozdílné míry státní
regulace a různé tržní struktury, je nutné provádět analýzu odvětví (oboru, podo-
boru).
3.2.1 Citlivost na hospodářský cyklus
Odvětví mohou být cyklická, anticyklická či neutrální.
Cyklická odvětví
Cyklickým odvětvím se daří v dobách ekonomické prosperity a naopak skomírají
v dobách recese. Produkty z těchto odvětví není potřeba kupovat na denní bázi a
jejich pořízení lze snadno posunout do budoucna. Podle teorie sem spadají mimo
jiné právě firmy působící v elektrotechnickém průmyslu. Stejně tak sem patří i vý-
robci luxusního zboží zaměřeného na střední třídu, stavebnictví (zejména soukromé
osoby pořizují vlastní nemovitosti, když hrozí menší nebezpečí nesplacení hypoték),
automobilový průmysl (v dobách recese není potřeba obměňovat vozový park tak
často) a jiné.
Anticyklická odvětví
Anticyklická odvětví jsou přesným opakem cyklického odvětví. „Podřadné“ zboží
se lépe prodává v dobách ekonomické nejistoty, zatímco luxusní zboží (v souvislosti
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se střední třídou) se prodává v podstatně menší míře. Do této skupiny můžeme
zařadit výrobce potravin nevalné kvality, výrobce levného a nekvalitního textilu
(„neznačkového“ z umělých materiálů) apod.
Neutrální odvětví
Neutrální odvětví poskytuje zejména zboží denní potřeby. Lze sem zařadit potraviny
jako je chléb, rohlíky apod. Dále výrobce hygienických potřeb, ale i alkohol a tabá-
kové výrobky. Spotřeba těchto výrobků se příliš neliší v jednotlivých ekonomických
fázích.
3.2.2 Tržní struktura odvětví
V tržní struktuře rozpoznáváme monopolní, oligopolní nebo konkurenční odvětví.
Přičemž některé typy jako například monopolní mohou být podporovány státem
(v České republice se dlouhodobě jednalo o Českou poštu). Podobný význam má
i zjištění překážek vstupu do odvětví. Pro investice může být státem podporované
monopolní odvětví zárukou určité jistoty, že nepřijde v budoucnu nějaké velké pře-
kvapení ohledně vývoje trhu.
3.2.3 Státní regulace odvětví
Vliv státu není radno při investicích podceňovat, neboť změna vládní strategie může
naprosto obrátit pohled na určitou investici (v obou směrech). Jedna z možných regu-
lací je stanovení maximálních či minimálních cen, která na jednu stranu působí sta-
bilizačně, na druhou stranu může ze ziskového podnikání udělat prodělečné. Státní
regulace také mohou vytvářet překážky pro vstup do daného odvětví (například
přidělováním frekvenčních pásem pro firmy závislé na rádiovém přenosu informací
apod., regulace týkající se životního prostředí atd.). Případně mohou vznikat nové
státní regulace uzpůsobené na míru některým vybraným firmám, poškozující ostatní
účastníky trhu. Dalším způsobem jsou dotace, které mohou podporovat jednu oblast
na úkor druhé, případně v nekvalitním investičním prostředí podporují korupci.
3.2.4 Budoucí perspektiva
Protože akciové trhy předcházejí svým vývojem ekonomiku, budoucí perspektiva je
jedním z nejdůležitějších faktorů. Pokud bude například známo uvolnění státních
regulací nebo „poškození“ konkurence novou regulací, lze snadno předvídat budoucí
zvýšení výnosů určité firmy v oboru. Stejně tak nový technologický objev může
podstatně změnit strukturu odvětví, vznik nového nebo zánik starého (hlavně v
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dlouhodobém měřítku). Při budoucích předpovědích je nutné zachovat jistý odstup,
neboť není možné předvídat vše a zvláště na dynamických trzích s krátkým inovač-
ním cyklem, kam spadají i firmy v elektrotechnickém průmyslu, mohou velmi rychle
probíhat nečekané změny.
3.3 Finanční analýza
3.3.1 Analýza poměrových ukazatelů
Analýza poměrových ukazatelů využívá účelově vytvářených poměrových ukazatelů,
získaných z finančních výkazů podniku. Tyto ukazatele lze členit následovně [2]:
• ukazatele rentability,
• ukazatele zadluženosti,
• ukazatele likvidity,
• ukazatele aktivity,
• ukazatele tržní hodnoty podniku.
Ukazatele rentability
Ukazatele rentability poměřují zisk s prostředky na něj vynaloženými. Nejčastěji se
za zisk dosazuje EAT, podle účelu použití je ale možné dosadit i EBT nebo EBIT.
Klíčovým ukazatelem je rentabilita celkových aktiv ROA (return on total assets),
vyjadřující čistou výnosnost celkových aktiv podniku.
𝑅𝑂𝐴 = 𝐸𝐴𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
(3.1)
Rentabilita vlastního kapitálu ROE (return on equity) vyjadřuje, kolik jednotek
zisku připadá na jednu vloženou jednotku jeho vlastníky. Očekávaná hodnota je
závislá na odvětví, v němž daný podnik podniká [6].
𝑅𝑂𝐸 = 𝐸𝐴𝑇
𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
(3.2)
Hodnota ROE by neměla být nižší, než je bezriziková úroková míra na daném
finančním trhu (resp. výnosnost státních dluhopisů).
Ukazatel rentability tržeb ROS (return on sales) vyjadřuje zisk vztažený k trž-
bám tržním uznáním, který umožňuje pokrýt náklady a vytvořit zisk [7].
𝑅𝑂𝑆 = 𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑟𝑧𝑏𝑦
(3.3)
Ukazatel ziskové marže PMOS (profit margin on sales) je obdoba ukazatele ren-
tability tržeb s rozdílem v použitém zisku k výpočtu. Pokud je PMOS pod oborovým
21
průměrem, mohlo by se jednat o příliš vysoké náklady nebo o nízkou prodejní cenu
u výrobků [7].
𝑃𝑀𝑂𝑆 = 𝐸𝐴𝑇
𝑇𝑟𝑧𝑏𝑦
(3.4)
Ukazatele zadluženosti
Obecně lze říci, že čím je podnik více zadlužený, tím nákladnější je pro něj získávání
dalšího kapitálu a tedy je zřejmé, že u jinak stejných podniků je lepší menší míra
zadlužení. Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje, v jakém rozsahu užívá podnik
ke svému financování cizí zdroje. V případě správně řízeného podniku lze s použitím
zadlužení využít pákového efektu ke zlepšení rentability vlastního kapitálu [8].
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢𝑧𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 = 𝐶𝑖𝑧?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
(3.5)
Celková zadluženost může být dále doplněna o ukazatel krátkodobé a dlouhodobé
zadluženosti. Obecně lze říci o hodnotě celkové zadluženosti následující:
• 0,3 až 0,5 signalizuje průměrnou zadluženost podniku,
• 0,5 až 0,7 signalizuje vyšší stupeň zadluženosti,
• hodnoty přes 0,7 signalizují rizikovou zadluženost,
• hodnoty vyšší, než 1 signalizují předlužený podnik.
Podobný význam má i ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu, jehož hodnota
by neměla přesáhnout hodnotu 0,7.
𝑍𝑎𝑑𝑙𝑢𝑧𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´?ℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙𝑢 = 𝐶𝑖𝑧?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
(3.6)
Ukazatel míry samofinancování vyjadřuje podíl, v jakém jsou aktiva podniku
financována penězi svých vlastníků. U zdravého podniku by se měla pohybovat kolem
hodnoty 0, 5.
𝑀?´?𝑟𝑎 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣?´?𝑛?´? = 𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
(3.7)
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát zisk EBIT pokrývá úrokové ná-
klady. U dobře prosperujících společností lze předpokládat hodnotu v rozmezí 6 až
8, přičemž platí, že větší hodnota je lepší.
?´?𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣𝑒 𝑘𝑟𝑦𝑡𝚤 = 𝐸𝐵𝐼𝑇
?´?𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣𝑒 𝑛?´?𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
(3.8)
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Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost podniku dostát včas svým finančním (krát-
kodobým) závazkům, jedná se tedy o měřítko jeho krátkodobé platební schopnosti.
Likvidita se rozděluje na 3 stupně.
Celková (běžná) likvidita, neboli likvidita 3. stupně by se měla nacházet v inter-
valu hodnot od 1,5 do 2,5 (větší hodnota je lepší). Tento ukazatel nelze srovnávat
mezioborově.
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 = 𝑂𝑏𝑒𝑧𝑛?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐾𝑟?´?𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏𝑒 𝑧?´?𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
(3.9)
Pohotová likvidita, neboli likvidita 2. stupně z celkové likvidity, vylučuje zásoby,
neboť jejich likvidace bývá velmi ztrátová. Její doporučená hodnota nabývá hodnot
1 až 1,5.
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣?´? 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 = 𝑂𝑏𝑒𝑧𝑛?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎− 𝑍?´?𝑠𝑜𝑏𝑦
𝐾𝑟?´?𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏𝑒 𝑧?´?𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
(3.10)
Okamžitá likvidita, neboli likvidita 1. stupně v redukci dále pokračuje a z oběž-
ných aktiv bere v úvahu pouze krátkodobý finanční majetek. Měla by se pohybovat
alespoň kolem hodnoty 0,5, ale vyšší hodnota je lepší.
𝑂𝑘𝑎𝑚𝑧𝑖𝑡?´? 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 = 𝐾𝑟?´?𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏𝑦 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑛?´? 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝐾𝑟?´?𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏𝑒 𝑧?´?𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
(3.11)
Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity vyjadřují, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Příliš
mnoho aktiv s sebou přináší zbytečné náklady a nedostatek způsobuje nedostatečné
výrobní kapacity. Při používání těchto ukazatelů lze počítat jak s celkovými aktivy,
tak i s jejich jednotlivými druhy (stálá aktiva, zásoby nebo pohledávky). Investory
požadovaná hodnota je závislá na odvětví, ve kterém podnik působí.
Ukazatel obratu celkových aktiv vyjadřuje efektivnost využívání veškerých aktiv
podniku, jeho průměrné hodnoty by se měly pohybovat v intervalu od 1,6 do 2,9.
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 = 𝑇𝑟𝑧𝑏𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
(3.12)
Ukazatel obratu stálých aktiv vyjadřuje míru, jak efektivně podnik využívá svých
stálých aktiv (strojů, zařízení, budov a ostatních stálých aktiv).
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑠𝑡?´?𝑙𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 = 𝑇𝑟𝑧𝑏𝑦
𝑆𝑡?´?𝑙?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑣 𝑧?˚?𝑠𝑡𝑎𝑡𝑘𝑜𝑣𝑦𝑐ℎ 𝑐𝑒𝑛?´?𝑐ℎ
(3.13)
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Ukazatele tržní hodnoty firmy
Ukazatele tržní hodnoty firmy mohou být použité pouze u akcií obchodovaných na
burze, protože vyjadřují, jak je investory hodnocena podnikatelská činnost společ-
nosti.
Ukazatel čistého zisku na akcii - EPS (earnings per share) a ukazatel P/E (price
earnings ratio), případně jeho invertovaná podoba E/P (earnings yield) patří mezi
jedny z nejčastěji používaných ukazatelů vůbec. Při jejich používání je však nutné
být obezřetný na jejich vypovídací hodnotu a vzájemnou srovnatelnost, neboť exis-
tuje několik faktorů, které mohou jejich hodnotu významně ovlivnit. Mezi tyto fak-
tory se řadí zejména použité účetní metody, které se mohou v různých zemích lišit.
Dále sem spadají jednorázové obchodní a finanční operace, například odprodej části
podniku může jednorázově výrazně zvýšit zisk, ale v budoucnu v konečném důsledku
roční zisk poklesne. U dosazovaného zisku je nutné dát pozor na jeho aktuálnost,
neboť v nejhorším případě může být k dispozici pouze zisk za předminulý rok (na
začátku účetního období před účetní závěrkou). Hodnota ukazatele P/E by neměla
překročit hodnotu 12. Vyšší hodnoty poměru P/E jsou přijatelné pouze, pokud se
očekává, že zisk firmy v budoucnu rychle poroste [9].
𝐸𝑃𝑆 = 𝐸𝐴𝑇 −𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑦 𝑝𝑟𝑖𝑝𝑎𝑑𝑎𝑗?´?𝑐?´? 𝑛𝑎 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟𝑖𝑡𝑛?´? 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
𝑃𝑜𝑐𝑒𝑡 𝑘𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑖𝚤
(3.14)
𝑃/𝐸 = 𝑇𝑟𝑧𝑛?´? 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
𝐸𝑃𝑆
(3.15)
𝐸/𝑃 = 1
𝑃/𝐸
(3.16)
Ukazatel dividend na akcii - DPS (dividend per share) vyjadřuje výpočet divi-
dendy připadající na kmenovou akcii. Jeho nevýhodou je nezahrnutí vyplacených
dividend pro držitele prioritních akcií.
𝐷𝑃𝑆 = ?´?ℎ𝑟𝑛 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑝𝑎𝑑𝑎𝑗?´?𝑐?´?𝑐ℎ 𝑛𝑎 𝑘𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣𝑒 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
𝑃𝑜𝑐𝑒𝑡 𝑘𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑖𝚤
(3.17)
Ukazatel dividendového výnosu - DY (dividend yield) vyjadřuje poměr hodnoty
dividendy a tržní cenu kmenové akcie.
𝐷𝑌 = 𝐷𝑃𝑆
𝑇𝑟𝑧𝑛?´? 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
(3.18)
Ukazatel dividendového krytí udává, kolikrát jsou vyplácené dividendy připada-
jící na kmenové akcie kryty ziskem po zdanění a odpočtu dividend připadajících na
prioritní akcie.
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𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑣𝑒 𝑘𝑟𝑦𝑡𝚤 = 𝐸𝑃𝑆
𝐷𝑃𝑆
(3.19)
Dividendový výplatní poměr vyjadřuje, jak velký podíl z čistého zisku je vyplácen
v podobě dividend.
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑣𝑦 𝑣𝑦𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛?´? 𝑝𝑜𝑚𝑒𝑟 = 𝐷𝑃𝑆
𝐸𝑃𝑆
(3.20)
Aktivační poměr vyjadřuje množství zisku investovaného zpět do firmy.
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎𝑐𝑛?´? 𝑝𝑜𝑚𝑒𝑟 = 1−𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑣𝑦 𝑣𝑦𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛?´? 𝑝𝑜𝑚𝑒𝑟 = 1− 𝐷𝑃𝑆
𝐸𝑃𝑆
(3.21)
Ukazatel udržitelné míry růstu - g vyjadřuje tempo růstu podniku, které je do-
sažitelné jeho vlastními zdroji bez externího financování.
𝑔 = 𝑅𝑂𝐸.𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎𝑐𝑛?´? 𝑝𝑜𝑚𝑒𝑟 = 𝐸𝐴𝑇
𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
.
(︂
1− 𝐷𝑃𝑆
𝐸𝑃𝑆
)︂
(3.22)
Účetní hodnota akcie - BV (book value per share) by měla u prosperujícího
podniku postupně růst.
𝐵𝑉 = 𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
𝑃𝑜𝑐𝑒𝑡 𝑘𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑖𝚤
(3.23)
Ukazatel hodnota přidaná trhem - MVA (market value added) vyjadřuje, o kolik
se liší tržní hodnota akcie od její účetní hodnoty.
𝑀𝑉𝐴 = 𝑇𝑟𝑧𝑛?´? 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒−𝐵𝑉 (3.24)
Ukazatel poměru mezi tržní cenou a účetní hodnotou - M/B (market book ratio)
vyjadřuje poměr mezi tržní cenou akcie a její účetní hodnotou.
𝑀/𝐵 = 𝑇𝑟𝑧𝑛?´? 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
𝐵𝑉
(3.25)
Ukazatel velikosti cash flow připadajícího na akcii vyjadřuje, jak podnikový ma-
nagement využívá kapitál a tedy o schopnosti vyplácet dividendy.
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
𝑃𝑜𝑐𝑒𝑡 𝑘𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑖𝚤
(3.26)
Poměr tržní ceny akcie a cashflow na akcii je určitou modifikací ukazatele P/E,
má ale odlišnou vypovídací schopnost.
𝑃𝑜𝑚𝑒𝑟 𝑡𝑟𝑧𝑛?´? 𝑐𝑒𝑛𝑦 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖 = 𝑇𝑟𝑧𝑛?´? 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖
(3.27)
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3.4 Bonitní modely
Bonitní modely se vyznačují poskytnutím jednoho nebo více hodnotících koeficientů,
které umožňují zjistit, jestli jde o dobrou nebo špatnou firmu.
3.4.1 Rychlý test
Rychlý test poskytuje čtyři ukazatele hodnotící stabilitu, likviditu, rentabilitu a
výsledek hospodaření.
𝐾𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣?´?𝑛?´? = 𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡?´?𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
(3.28)
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙?´?𝑐𝑒𝑛?´? 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑢 𝑧 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 = 𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣𝑒 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦 − 𝑃𝑒𝑛𝑒𝑧𝑛?´? 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑒𝑑𝑘𝑦
𝐵𝑖𝑙𝑎𝑛𝑐𝑛?´? 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
(3.29)
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑣 𝑡𝑟𝑧𝑏?´?𝑐ℎ = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
𝑇𝑟𝑧𝑏𝑦
(3.30)
𝑅𝑂𝐴 = 𝐸𝐵𝑇 +𝑁?´?𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣𝑒 ?´?𝑟𝑜𝑘𝑦.(1− 𝑑𝑎?ˇ?𝑜𝑣?´? 𝑠𝑎𝑧𝑏𝑎)
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
(3.31)
Po vypočtení všech čtyř ukazatelů se ohodnotí pomocí tabulky 3.1 [2].
Tab. 3.1: Stupnice rychlého testu
Ukazatel Výborný Velmi dobrý Průměrný Špatný Ohrožen insolvencí
(1 bod) (2 body) (3 body) (4 body) (5bodů)
A >30% >20% >10% >0% <0%
B <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let
C >10% >8% >5% >0% <0%
D >15% >12% >8% >0% <0%
Po bodovém vyhodnocení všech čtyř faktorů se vypočte jejich aritmetický prů-
měr. Podniky s výsledným hodnocením menším než 2 se považují za bonitní, zatímco
podniky s bodovým hodnocením vyšším než 3 se považují za společnosti spějící k
bankrotu.
3.4.2 Index bonity
Index bonity využívá následujících 6 ukazatelů:
𝑥1 =
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
𝐶𝑖𝑧?´? 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
, (3.32)
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𝑥2 =
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐶𝑖𝑧?´? 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
, (3.33)
𝑥3 =
𝐸𝐵𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
, (3.34)
𝑥4 =
𝐸𝐵𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣𝑒 𝑣𝑦𝑘𝑜𝑛𝑦
, (3.35)
𝑥5 =
𝑍?´?𝑠𝑜𝑏𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣𝑒 𝑣𝑦𝑘𝑜𝑛𝑦
, (3.36)
𝑥6 =
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣𝑒 𝑣𝑦𝑘𝑜𝑛𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
. (3.37)
Index bonity je ve své podstatě váhovaný součet těchto šesti ukazatelů, které se
následně vyhodnotí pomocí tabulky 3.2 [2].
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑏𝑜𝑛𝑖𝑡𝑦 = 1, 5.𝑥1 + 0, 08.𝑥2 + 10.𝑥3 + 5.𝑥4 + 0, 3.𝑥5 + 0, 1.𝑥6. (3.38)
Tab. 3.2: Stupnice hodnocení indexem bonity
Index bonity Hodnocení situace podniku
(-3;-2) Extrémně špatná
(-2;-1) Velmi špatná
(-1;0) Špatná
(0;+1) Určité problémy
(+1;+2) Dobrá
(+2;+3) Velmi dobrá
(>+3) Extrémně dobrá
Vyšší index bonity je lepší.
3.5 Mezipodnikové srovnání
Pro porovnání více podniků za účelem seřazení jejich výhodnosti koupě, případně
zjištění vhodnosti rychlého prodeje z portfolia se používá mezipodnikové srovnání.
Nejedná se o jednoduchou metodu, neboť vyžaduje srovnání většího množství fi-
nančních ukazatelů porovnávaných podniků, nejlépe nejen mezi sebou, ale i s odvět-
vovým průměrem. Problémem metody je vybrat dostatečně porovnatelné podniky
na základě vybraných ukazatelů, neboť nemusí být možné najít dostatečný počet
firem s přesným podnikatelským záměrem. Zvláště v případě zahrnutí korporací do
celkového srovnání nemusí mít výsledné srovnání očekávanou vypovídací hodnotu.
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V zásadě se jedná o dva druhy metod. První jsou metody komparativně-analytické
používající tzv. „verbálních ukazatelů“, při kterých se používají analýzy SWOT,
SLEPTE atd. Druhou sadou metod jsou matematicko-statistické metody [2]. Je
zřejmé, že výsledky obou metod jsou velmi subjektivní a záleží na dané osobě, která
je používá.
Při použití matematicko-statistických metod se vytvoří matice analyzovaných
objektů a jejich ukazatelů v následujících pěti krocích [2]:
• výběr vhodných srovnatelných podniků,
• výběr požadovaných finančních ukazatelů,
• určení charakterů vybraných ukazatelů (+1 = vyšší hodnota je lepší / −1 =
nižší hodnota je lepší),
• investor určí váhu vybraných ukazatelů,
• sestavení matice pro vzájemné porovnání.
Příklad výchozí matice pro použití zvolené metody je v tabulce 3.3 [2], kde 𝑋𝑖𝑗 je
hodnota j-tého ukazatele v i-té firmě, 𝑚 je počet ukazatelů, 𝑛 je počet hodnocených
podniků a 𝑝𝑗 je váha j-tého ukazatele.
Tab. 3.3: Výchozí matice mezipodnikového srovnání
Finanční ukazatel
Firma 𝑋1 𝑋2 ... 𝑋𝑗 ... 𝑋𝑚
Firma 1 𝑋11 𝑋12 ... 𝑋1𝑗 ... 𝑋1𝑚
Firma 2 𝑋21 𝑋22 ... 𝑋2𝑗 ... 𝑋2𝑚
... ... ... ... ... ... ...
Firma i 𝑋𝑖1 𝑋𝑖2 ... 𝑋𝑖𝑗 ... 𝑋𝑖𝑚
... ... ... ... ... ... ...
Firma n 𝑋𝑛1 𝑋𝑛2 ... 𝑋𝑛𝑗 ... 𝑋𝑛𝑚
Váha ukazatele 𝑝1 𝑝2 ... 𝑝𝑗 ... 𝑝𝑚
Charakter ukazatele +1 −1 ... +1 ... −1
Pro vyhodnocení výchozí matice se používají následující metody (nejedná se o
vyčerpávající přehled všech používaných metod). Pro svou pouze teoretickou použi-
telnost není uvedena metoda řazení podle jednoho ukazatele, stejně byly vynechány
jednoduché metody bez vlivu váhy ukazatele. Pro lepší výsledek je vhodné použít co
nejvíce ukazatelů, aby žádný z nich neměl příliš velkou váhu (nevýhodou je rostoucí
náročnost celého postupu). Při celkovém hodnocení je ovšem nutné brát v úvahu
cenu akcií, neboť nejlepší akcie s poměrem 𝑃/𝐸 = 50 nemusí být vůbec vhodná ke
koupi, když bychom u zajímavé akcie očekávali hodnotu kolem 10 [10].
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3.5.1 Metoda váženého součtu pořadí
Slouží k jednoznačné identifikaci pořadí výhodnosti srovnávaných společností bez
vyjádření celkové odlišnosti mezi podniky. Nejprve se z vyplněné výchozí matice
vytvoří nová matice, kde budou hodnoty jednotlivých ukazatelů vyjadřovat pořadí
mezi porovnávanými firmami (při určování pořadí se musí vzít v úvahu charakter
ukazatele). Vážené pořadí se vypočítá podle následující rovnice [2]:
𝑑𝑖𝑣 =
𝑚∑︁
𝑗=1
𝑠𝑖𝑗.𝑝𝑗, (3.39)
kde 𝑑𝑖𝑣 je vážený integrální ukazatel hodnocené firmy, 𝑖 je hodnocená firma
(1,2,...,n), 𝑠𝑖𝑗 je pořadí i-té firmy pro j-tý ukazatel a 𝑝𝑗 je váha j-tého ukazatele.
Nejlepší firma má nejvyšší hodnotu váženého integrálního ukazatele.
3.5.2 Metoda váženého podílu
Metoda váženého podílu vyjadřuje nejen pořadí srovnávaných firem, ale i velikost
rozdílů mezi nimi. Základem je výpočet aritmetických průměrů jednotlivých ukaza-
telů, pro charakter +1, resp. −1 se vypočtou následovně:
𝑘𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗
𝑥𝑝𝑗
, (3.40)
𝑘𝑖𝑗 =
𝑥𝑝𝑗
𝑥𝑖𝑗
. (3.41)
Nejlepší firma má nejvyšší hodnotu váženého integrálního ukazatele, který lze
vypočítat pomocí:
𝑑𝑖𝑣 =
∑︀𝑚
𝑗=1 𝑘𝑖𝑗.𝑝𝑗∑︀𝑚
𝑗=1 𝑘𝑝𝑗
, (3.42)
kde 𝑑𝑖𝑣 je vážený integrální ukazatel, 𝑥𝑖𝑗 je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmě,
𝑥𝑗 aritmetický průměr vypočítaný z hodnot j-tého ukazatele a 𝑝𝑗 je váha j-tého
ukazatele [2].
3.5.3 Bodovací metoda
Základem je přiřazení sto bodů firmě s nejvyšší hodnotou ukazatele a ostatním pak
poměrně podle charakteru +1, resp. −1 se vypočtou následovně:
𝑏𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗
𝑥𝑖,𝑚𝑎𝑥
.100, (3.43)
𝑏𝑖𝑗 =
𝑥𝑖,𝑚𝑖𝑛
𝑥𝑖𝑗
.100, (3.44)
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kde 𝑏𝑖𝑗 je bodové ohodnocení i-tého podniku pro j-tý ukazatel, 𝑥𝑖𝑗 je hodnota
j-tého ukazatele v i-té firmě, 𝑥𝑖,𝑚𝑎𝑥 je nejvyšší hodnota j-tého ukazatele v případě
charakteru ukazatele +1 a analogicky 𝑥𝑖,𝑚𝑖𝑛 je nejnižší hodnota pro charakter −1
[2].
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4 PRVNÍ PARCIÁLNÍ CÍL
Na německém trhu XETRA se obchodují následující vybrané společnosti řadící se do
elektrotechnického průmyslu: (Exceet Group SE a) Cicor Technologies Ltd., Garmin
Ltd., Jenoptik AG a LPKF Laser & Electronics AG.
4.1 Globální analýza
Kromě dalších níže zmíněných vlivů budou mít na budoucí vývoj analyzovaných ak-
cií hlavně politické kroky současných vlád. Všechny čtyři firmy pochází z Německa či
Švýcarska, proto bude hlavní vývoj v rámci Evropské unie (dále jen EU). Politicky
nestabilní oblastí je nyní Ukrajina, kvůli které se v rámci EU zavádějí různá sankční
opatření vůči Rusku, které se snaží o reciproční kroky. Zhoršení či zlepšení situace se
stejnou měrou promítne na akciový trh. V rámci užšího výběru by všechny společ-
nosti mohli vydělat i na případném zbrojení s vyjímkou LPKF Laser & Electronics
AG. Všechny firmy působí na stejných či podobných trzích, z tohoto důvodu je bu-
dou ovlivňovat stejné vlivy. Z tohoto důvodu jsou v rámci globální analýzy probrány
zejména rozdílné vlivy působící na Německo a Švýcarsko, případně okrajově na další
důležité trhy. Vzhledem k postupné harmonizaci v rámci EU a částečně i Švýcarska
je i kvalita investičního prostředí mezi Německem a Švýcarskem na podobné úrovni,
a proto není nutné se jí příliš zabývat.
4.1.1 Reálný výstup ekonomiky
Pro porovnání reálného výstupu je vhodné analyzovat největší světové ekonomiky,
případně přihlédnout k domácím trhům. Vzhledem k povaze elektrotechnického prů-
myslu lze prohlásit, že analyzované společnosti mají celosvětové působení, neboť v
některých zemích podnikají přímo a do většiny ostatních se jejich produkty do-
stanou v rámci větších celků (například desky plošných spojů jsou součástí všech
elektrotechnických zařízení atd.). Vývoj hrubého domácího produktu od roku 2005
po současnost je zobrazen v grafu 4.1 [11].
Z grafu je patrné, že po krizi nastal velký propad HDP v roce 2009, následovaný
určitým uklidněním a vrácením k původnímu růstu. V posledních letech je ovšem
vidět stagnace v rámci regionu Evropské unie a Ruska. Ostatní sledované ekonomiky
si zachovávají růst, byť je na první pohled patrný spíše jeho pokles.
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Obr. 4.1: Vývoj HDP ve vybraných ekonomikách.
4.1.2 Peněžní nabídka
V rámci peněžní nabídky je důležité sledovat základní úrokovou míru v Německu a
ve Švýcarsku, které jsou na obrázku 4.2. Jak je z tohoto grafu patrné, tak v obou
zemích je od krize v letech 2007/08 patrný stejný trend pro vývoj úrokové míry.
Úrokové sazby ve švýcarsku jsou o něco menší, zvláštností je záporná úroková míra
−0, 25 % platná od prosince 2014 [12].
Obr. 4.2: Základní úroková míra v Německu a Švýcarsku.
Dříve bylo nutné sledovat i vývoj kurzu eura vůči švýcarskému franku. V září
2011 se Švýcarská národní banka rozhodla navázat kurz franku k euru v poměru 1,20
švýcarského franku za euro. Od té doby dodnes platí, že kurz švýcarského franku
osciluje kolem této hodnoty a pro investora tato provázanost působí jako stabilizující
prvek [13]. Kurz amerického dolaru k euru kolísal v období od listopadu 2011 až do
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prosince 2014 v pásmu 1,2 až 1,4 amerického dolaru za Euro. V posledním období
je jasně patrný propad z úrovně 1,38 na 1,21 amerického dolaru za euro od května
do prosince 2014.
Pro přepočet směnných kurzů různých měn byly použity kurzy vyhlašované Čes-
kou národní bakou pro dané dny (případně pro nejbližší předcházející pracovní den),
které jsou uvedeny v tabulce 4.1.
Tab. 4.1: Použité směnné kurzy
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
EUR/CHF 1,215 1,227 1,234 1,207 1,216 1,250
EUR/USD 1,362 1,379 1,308 1,319 1,294 1,336
4.1.3 Fiskální politika
V rámci fiskální politiky je důležité daňové zatížení. Pro firmy s mezinárodním
působením by bylo nutné vzít v úvahu všechny země, ve kterých analyzované firmy
působí. Toto by bylo velmi nepřehledné a v důsledku toho jsou v tabulce 4.2 uvedeny
pouze daně v zemích se sídly společností a největší (nejvýznamnější) trhy [14], [15],
[16], [17]. Daně jsou platné pro rok 2014 a pro srovnání je uvedena i výše stejných
daní v České republice.
Tab. 4.2: Přehled daní ve vybraných zemích
Čína ČR Německo Spojené státy Švýcarsko
DPPO 25% 19% 30,2% 15 až 35% ≤8,5%
od 3% 0% do 8130€/rok od 10% 8 až 15%
DPFO do 45% 15% 14% do 250730€/rok do 39,6% podle kantonu
45% nad 250730€/rok + až 11,5%
Vzhledem k tomu, že daňové soustavy jednotlivých států se značně odlišují, tak
v jiných zdrojích mohou být uváděné sazby daně odlišné. V případě 30, 2 % sazby
daně pro právnické osoby v Německu jsou vzaty v potaz 3 složky daně, tj. centrální
sazba, místní sazba (její výše se může lišit) a příspěvěk solidarity.
Švýcarský daňový systém je velmi složitý a tedy svou byrokratickou strukturou
je velkou zátěží pro firmy. Daně jsou rozděleny na federální, kantonální a obecní,
přičemž se vzájemně někdy překrývají (třikrát se platí daň z příjmu atd.), občas
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jsou doplněny o dodatečné daně. Některé daně jsou ve Švýcarsku strhávané předem
jen u některých občanů (jedná se zejména o cizince) a u ostatních se platí až zpětně.
Kromě toho je Švýcarský federální daňový systém dvouletý, kantonální systém daní
pro právnické osoby jednoletý a pro fyzické osoby velmi různorodý [15].
Pro zdanění právnických osob v Číně je dále vyjímka pro daňové rezidenty, kteří
nejsou fyzicky přítomni v Číně, ale získávají příjem ze zdrojů v této zemi – jejich
sazba daně je snížena na 20 %. V Číně je dále velmi progresivní daň z příjmu
fyzických osob ve výši 3 % (příjem do 1 500 chuanů za měsíc), 10 % (do 4 500),
20 % (do 9 000), 25 % (do 35 000), 30 % (do 55 000), 35 % (do 80 000) a 45 %.
Některé druhy příjmů mají sazbu daně ve výši 20 % bez ohledu na velikost příjmu
[16].
Daně z příjmu právnických osob jsou ve Spojených státech rozděleny do 8 pásem
podle velikosti dosaženého zdanitelného zisku. Přičemž, kromě uvedených hranič-
ních pásem, je konstrukce daňové povinnosti provedena jako fixní daň navýšená o
procenta ze zisku nad určitou mez. Minimální sazba daně je pro příjem do 50 000
amerických dolarů a nejvyšší pro příjem nad 18 333 334 amerických dolarů. Obdobně
je rozdělena daň z příjmu fyzických osob do pásem na 10 %, 15 %, 25 %, 28 %, 33 %,
35 % a 39, 6 %. Odstupňování jednotlivých pásem záleží na manželském stavu, tj.
je rozdílné pro svobodné, manžele žijící spolu a manžele žijící samostatně [17].
Do daní nejsou počítány skryté daně jako sociální, důchodové a nemocenské
pojištění, které mají také zásadní vliv. Vzhledem k velké různorodosti je totiž nelze
přímo srovnávat mezi státy, někdy by bylo nutné srovnávat sazby mezi obcemi, což
by příliš zesložitilo celé porovnání a ztrácelo by tak přehlednost a smysl. Dále zde
nejsou zohledněny četné daňové vyjímky a různé slevy na dani stejně jako zvláštní
daně (např. ekologické), které je nutné platit nad rámec zmíněné daňové povinnosti.
4.2 Odvětvová analýza
Celosvětově je elektrotechnický průmysl velice významný svým vlivem na běžný
život občanů, počtem zaměstnaných lidí i svou technologickou inovací zvětšující
lidské poznatky nejen v přírodních vědách, ale s užitím nejmodernější výpočetní
techniky (případně s dodatečnými zařízeními jako jsou senzory aj.) i v ostatních
oborech, ekonomiku nevyjímaje. Dokladem toho může být, že v Německu tvořil
13 % celkových tržeb všech výrobních odvětví za rok 2012 [18].
4.2.1 Citlivost na hospodářský cyklus
Elektrotechnický průmysl obecně spadá do kategorie cyklického odvětví. Toto se týká
zejména spotřební elektrotechniky, částečně i embedded (zabudovaných) systémů a
34
některé průmyslové elektrotechniky. Přesto je několik podoblastí, které jsou spíše
neutrální vzhledem k ekonomickému cyklu. Jedná se zejména o dodávku náhradních
dílů pro průmyslové stroje nebo elektrárny a další prvky infrastruktury. Menší část
elektrotechnického průmyslu je anticyklická, jedná se zejména o část trhu spotřební
elektrotechniky, která z důvodu krátké podpory výrobce brzy morálně zastarává
(jedná se zejména o trh mobilních telefonů). Při citlivosti na hospodářský cyklus, je
nutné vzít v potaz, zejména jestli firma poskytuje technologie, vyrábí meziprodukty,
hotové výrobky, licencuje patenty a nebo libovolnou kombinaci předešlých možností.
4.2.2 Tržní struktura odvětví
Elektrotechnický průmysl je silně konkurenční odvětví, každoročně vznikne hodně
nových firem a hodně starých zanikne (krach, koupě konkurentem atd.). Vzhledem
k povaze tohoto odvětví jsou časté patentové války a důraz na ochranu duševního
vlastnictví. Pro vstup do odvětví je běžně nutný relativně velký kapitál. Nebývá
zde mnoho monopolů a pokud se nějaké firmě podaří dosáhnout monopolní pozice,
obvykle si ji neudrží. Výjimkou je například Intel Corporation jako významný do-
davatel procesorů na architektuře x86. Žádná z dále probíraných firem nedosahuje
podobného postavení.
4.2.3 Státní regulace odvětví
Kromě běžných certifikací jako EN ISO 9001 je elektrotechnický průmysl zatížen
množstvím šířeji či úžeji zaměřených zákonů a pravidel. Například každý technik pra-
cující jako elektrikář musí v České republice složit zkoušku podle paragrafu 50/1978
sb., ostatní země mají typicky podobnou zkoušku (zkoušky se vzájemně neuzná-
vají). Naproti tomu existují organizace jako International Organization for Standar-
dization (ISO), Mezinárodní elektrotechnická komise (IEC) a další, které vytváří
a spravují normy platné na větším území. Normy ISO jsou uznávané celosvětově,
normy IEC bývají s malými úpravami převáděny na evropské normy. Celosvětově v
posledních letech dochází k harmonizaci norem a některé státní normy bývají vzá-
jemně uznávané. O krok dále jsou v harmonizaci státy Evropské unie, kde se vytváří
společné evropské normy, které jsou následně přebírány jako normy národní. Kromě
těchto norem je nutné zmínit množství specializovaných norem platné jen pro ně-
které obory či podobory jako například automobilový, letecký či vesmírný průmysl.
Kromě trendu harmonizace technických norem je patrný také tlak na zvýšení eko-
logických opatření a s tím související vznik norem. Na přelomu tisíciletí probíhal
přechod z olovnatého pájení na bezolovnaté, které je dnes již povinné pro většinu
oborů (výjimkou jsou vesmírný, letecký a lékařský průmysl). Důsledkem je nutnost
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pořizovat dražší pájku, často s obsahem stříbra. V rámci Evropské unie dále platí
nařízení Restriction of Hazardous Substances Directive (RoHS) platné od poloviny
roku 2004, omezující použití několika prvků a látek nebezpečných pro lidské zdraví.
V neposlední řadě je nutné zmínit i soukromé iniciativy o regulaci elektrotechnického
odvětví. Požadavky na plnění těchto požadavků jsou ponechány na úsudku firem a
konečných spotřebitelů. Jednou z výraznějších iniciativ je certifikace 80 Plus, zaru-
čující lepší účinnost napájecích zdrojů (součást téměř každého zařízení připojeného
do elektrické sítě) za cenu vyšších výrobních nákladů.
4.2.4 Budoucí perspektiva
Zhodnocení vývoje produkce elektrotechnického průmyslu lze pomocí několika růz-
ných přístupů. Z historie lze vyčíst dlouhodobý trend, který na trhu panoval do
současnosti. Pro takové zhodnocení bylo vybráno sledování hodnoty vyrobených de-
sek plošných spojů, které jsou nezbytnou součástí každého elektronického zařízení.
Vývoj světové produkce mezi roky 1991 až 2010 je zachycen na grafu 4.3 [19]. Hod-
nota produkce je vyjádřena v milionech amerických dolarů.
Obr. 4.3: Celosvětový vývoj produkce desek plošných spojů v dolarech.
V grafu jsou patrné dvě časové období s jednoznačně rostoucí tendencí. Jedinou
výjimkou je pokles trhu po roce 2000. I se započtením tohoto poklesu byl za sle-
dované období průměrný roční růst celosvětové produkce 1 790 milionů amerických
dolarů. V letech 2012 a 2013 došlo k mírnému nárůstu na hodnotu 57 700 milionů
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amerických dolarů, respektive k poklesu na 55 700 milionů amerických dolarů. Do
budoucna předpovídá techUK (sdružení firem ve Spojeném království) nárůst na
63 500 milionů amerických dolarů [20]. Nepřímou metodou pro pozorování vývoje
v tomto odvětví může být spotřeba elektrické energie, která je v posledních letech
stále rostoucí navzdory snaze o vyvíjení spotřebičů s menší spotřebou. Jedná se o dů-
kaz zvětšujícího se počtu používaných elektrických zařízení. Graf vývoje celosvětové
spotřeby elektrické energie je na obrázku 4.4 [21].
Obr. 4.4: Celosvětový vývoj spotřeby elektrické energie.
4.3 Cicor Technologies Ltd.
Cicor Technologies Ltd. patří do skupiny Exceet Grooup SE. Nabízené služby sahají
od vývoje, inženýrských služeb až po hromadnou výrobu, poprodejní servis včetně
správy životního cyklu výrobku. Hlavní trhy jsou Evropa, Spojené státy Americké a
Asie se zaměřením na zákazníky podnikající zejména v lékařském, průmyslovém, au-
tomobilovém, kosmickém, obranném, telekomunikačním nebo hodinářském odvětví.
Některé poskytované služby jsou outsourcované [22].
Základní informace o akciích společnosti Cicor jsou uvedené v tabluce 4.3.
Tab. 4.3: Základní informace o akciích Cicor Technologies Ltd.
ISIN CH0008702190 Počet akcií 2 880 508
Ticker CRLN, Obchodované burzy Börse Frankfurt,
CICN SIX Swiss Exchange
Nominální hodnota 10 CHF Web společnosti http://www.cicor.com
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Celá firma měla ke dni 30.6.2014 celkem 1 954 zaměstnanců rozmístěných v
pobočkách ve Švýcarsku, Německu, Rumunsku, Číně, Vietnamu, Singapuru a In-
donésii. Svým zaměřením lze rozlišovat tři divize – Cicor desky plošných spojů,
Cicor mikroelektronika a Cicor elektronika, ke kterým lze ještě přiřadit Cicor Asie
(tato část není tak úzce specializovaná jako ostatní).
Rozložení akcionářů lze snadno rozdělit na tři velké investory HEB Swiss Invest-
ment AG s podílem 29.45 %, HR Finance & Participations SA s 10.28 %, Escatec
Holdings Ltd. 4.90 % a zbylých 55.37 % připadajících na volný trh 4.3. Mezi největší
minoritní akcionáře patří Caceis Fastnet (Suisse) SA s podílem menším, než 3 % (v
roce 2012 byl podíl 3, 06 %). Rozložení akcionářů odpovídá i rozložení hlasovacích
práv.
4.3.1 Analýza zisku a tržeb
Vývoj zisku a tržeb v posledních obdobích je zachycen v tabulce 4.4 [22], [23]. Hod-
noty jsou uváděny v tisících švýcarských franků.
Tab. 4.4: Vývoj zisků a tržeb Cicor Technologies Ltd.
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Tržby 102 873 190 453 94 251 176 016 178 678 182 966
EBIT 3 562 8 512 2 853 7 301 2 318 5 325
EAT 1 779 4 544 1 197 6 138 -2 416 74
Firma se zavázala ke konzervativní výplatě dividend s přihlédnutím na dlouho-
době udržitelný rozvoj a budoucí investice pro firemní růst. Jak je zřejmé z tabulky
4.4, tak firma nebyla schopná vždy vyplácet dividendy. Od roku 2009 byla první
platba provedena až ze zisku z roku 2013. Vyplacená dividenda odpovídala částce
0,3 švýcarského franku na akcii.
Z tabulky je zřejmé, že tržby meziročně pomalu rostou s občasnými propady,
po velmi malém zisku po zdanění v roce 2010 a ztrátě v následujícím roce. Cicor
Technologies Ltd. se v této sledované veličině dostal do černých čísel v následujících
letech a z porovnání pololetních výsledků v letech 2013 a 2014 lze předpokládat, že
tento vývoj bude nadále pokračovat v podobném duchu jako doposud.
Rozložení prodejů podle průmyslu je na obrázku 4.5 [22].
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Obr. 4.5: Relativní prodeje Cicor Ltd. podle typu průmyslu.
4.3.2 Analýza tržní hodnoty
Analýza tržní hodnoty je provedena v tabulce 4.5 [23], [24]. Hodnota tržní kapitali-
zace je uvedena v tisících švýcarských franků, zbytek ve francích, případně bezroz-
měrně jako poměrová veličina.
Tab. 4.5: Analýza tržní hodnoty Cicor Technologies Ltd.
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Počet akcií 2 879 008 2 879 008 2 874 924 2 874 924 2 865 506 2 828 252
Cena akcie [EUR] 30,74 34,50 22,23 29,00 33,80 40,00
Cena akcie [CHF] 37,349 42,331 27,432 35,003 41,101 50,000
Tržní kapitalizace 88 500 99 326 63 910 83 373 96 854 113 130
EPS 0,60 1,58 0,42 2,28 -0,08 -0,02
P/E 62,25 26,79 65,31 15,35 − −
BV 44,19 43,65 43,78 41,81 41,55 42,16
M/B 0,85 0,97 0,63 0,84 0,99 1,19
MVA -6,84 -1,32 -16,35 -6,81 -0,45 7,84
Z tabulky je patrný stabilní počet akcií, který se v čase příliš nemění. Uka-
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zatel P/E nabývá hodně vysoké hodnoty, což označuje buď očekávání rychle ros-
toucího zisku nebo příliš vysoce oceněnou akcii. Naproti tomu účetní hodnota na
akcii je velmi vysoko, její hodnota je srovnatelná s tržní cenou akcie, což nazna-
čuje tržně podhodnocenou akcii. Totéž je zřejmé z odvozených ukazatelů hodnota
přidaná trhem (MVA) a poměr mezi tržní cenou a účetní hodnotou.
4.3.3 Analýza rentability
Analýza rentability je provedena v tabulce 4.6 [23], [24], [25]. Hodnota celkových
aktiv a hodnota vlastního kapitálu jsou uvedeny v tisících švýcarských franků.
Tab. 4.6: Analýza rentability Cicor Technologies Ltd.
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Celková aktiva 232 286 226 299 225 325 211 607 202 448 208 838
Vlastní kapitál 127 226 125 853 121 164 120 390 119 604 120 042
ROA 0,77% 2,01% 0,53% 2,90% − 0,35%
ROE 1,40% 3,61% 0,99% 5,01% − 0,62%
ROS 3,46% 4,47% 3,02% 4,15% 1,30% 2,91%
PMOS 1,73% 2,39% 1,27% 3,49% − 0,35%
Z tabulky plyne, že celková aktiva a vlastní kapitál v čase pomalu rostou. Nej-
nižší hodnoty rentability celkových aktiv a vlastního kapitálu ze všech hodnocených
společností naznačuje nepříliš účinné hospodaření. Nízká rentabilita tržeb a nízký
ukazatel ziskové marže opět ukazují buď na vysoké náklady nebo na nízkou cenu
výrobků. Celkově by se dalo usoudit, že se jedná o podnik s příliš vysokými náklady.
4.3.4 Vývoj ceny akcie
Vývoj kurzu akcie v eurech za poslední 3 roky je na obrázku 4.6 [26]. Z dlouhodobého
hlediska je kurz velmi volatilní. V roce 2010 bylo maximum přes 40 švýcarských
ranků a minimum v roce 2012 (i 2013) bylo mírně přes 20 švýcarských franků. Z
toho plyne pokles na 50 % a následný růst přes 50 % v následujícím období. Jedná
se tedy o relativně volatilní akcii
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Obr. 4.6: Vývoj akcií Cicor Ltd. za poslední 3 roky v eurech.
4.4 Garmin Ltd.
Garmin Ltd. se zabývá návrhem GPS navigací pro outdoor, automobilový průmysl,
letecký průmysl, námořní a armádní využití. Základní informace o akciích společnosti
Garmin Ltd. jsou uvedené v tabluce 4.7. Ke dni 31.12.2013 měla firma celkem 10
086 zaměstnanců.
Tab. 4.7: Základní informace o akciích Garmin Ltd.
ISIN CH0114405324 Počet akcií 195 222 000
Ticker GEY, Obchodované burzy Börse Frankfurt,
GRMN Nasdaq
Nominální hodnota 10 CHF Web společnosti http://www.garmin.com
Rozložení akcionářů je velmi roztříštěné. Největší podíl mají institucionální in-
vestoři, 4, 75 % má Vanguard Group, Inc., 3, 00 % má Capital Research Global In-
vestors, 2, 60 % má State Street Corp a ostatní institucionální investoři mají podíly
menší, než 2, 50 %. Z fondů má největší podíl VA CollegeAmerica Amcap 529F ve
výši 1, 58 % [27]. Jenoptik AG má v Evropě zastoupení v následujíích zemích: Anglie,
Belgie, Česká republika, Dánsko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Itálie, Lucembursko,
Německo, Nizozemsko, Norsko, Polsko, Rakousko, Rumunsko, Slovensko, Španělsko,
Švédsko a Švýcarsko. Kromě toho má pobočky ve Spojených státech, Kanadě, Me-
xiku, Austrálii, Brazílii, Argentině, Čile, Číně, Taiwanu, Japonsku, Indii, Singapuru
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a Jižní Africe.
4.4.1 Analýza zisku a tržeb
Vývoj zisku a tržeb v posledních obdobích je zachycen v tabulce 4.8 [28], [29], [30].
Při prohlížení 20 stránkové výroční zprávy plné zejména produktových fotografií a
podobných marketingových záležitostí s minimem informací o hospodaření společ-
nosti, firma Garmin Ltd. nepůsobí na první pohled příliš důvěryhodně. Pro ziskání
potřebných informací bylo nutné projít dále zprávu 10K za rok 2012 a 2013 [31],
[32]. Údaje jsou uvedeny v tisících amerických dolarů.
Tab. 4.8: Vývoj zisků a tržeb Garmin Ltd.
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Tržby 777 848 2 631 851 696 563 2 715 675 2 758 569 2 689 911
EBIT 208 720 653 558 206 585 624 528 584 161 577 272
EAT 181 983 612 412 172 491 542 403 520 896 584 603
Firma pravidelně vyplácí dividendu, která v čase mírně roste. Za roky 2008 a
2009 to bylo 0,75 amerických dolarů na akcii, následně byla zvýšena na 1,5 a 1,6
amerických dolarů a v posledních dvou letech byla shodně 1,8 amerických dolarů na
akcii.
Z tabulky je patrný dlouhodobý růst tržeb za celé sledované období. Z dlouhodo-
bého hlediska je patrný i růst zisků EBIT a EAT, i když v tomto případě byl patrný
propad v letech 2011 a 2012 s mírným meziročním růstem. Z porovnání pololetních
výsledků posledních dvou let lze předpokládat pokračující růstový trend u těchto
sledovaných ukazatelů.
Rozložení tržeb podle průmyslu je na obrázku 4.7 [28].
4.4.2 Analýza tržní hodnoty
Analýza tržní hodnoty je provedena v tabulce 4.9 [31], [32], [30]. Hodnota tržní
kapitalizace je uvedena v tisících eur, zbytek v dolarech, případně bezrozměrně jako
poměrová veličina. Počet akcií je uveden v tisících.
V tabulce je vidět, že v roce 2013 došlo k vydání nových akcií. Nové akcie byly
emitovány v objemu 6, 6 % z již existujících akcií. Pro investora se jedná o negativní
zprávu, neboť nová emise zmenšuje potenciální zisk připadající na jednu akcii. Z
dlouhodobého hlediska je akcie v rostoucím trendu, tržní kapitalizace se za čtyři
a půl roku zdvojnásobila. Ukazatel P/E kolem hodnoty 15 ukazaje na přiměřeně
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Obr. 4.7: Relativní tržby Garmin Ltd. podle typu průmyslu.
Tab. 4.9: Analýza tržní hodnoty Garmin Ltd.
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Počet akcií 208 077 208 077 208 077 195 150 195 591 194 662
Cena akcie [EUR] 44,673 33,470 27,450 30,897 30,824 22,770
Cena akcie [USD] 60,845 46,155 35,905 40,753 39,886 30,421
Tržní kapitalizace 9 295 442 6 964 351 5 711 725 6 029 552 6 028 923 4 432 467
EPS 1,02 3,12 0,76 2,76 2,67 2,95
P/E 59,65 14,79 47,24 14,77 14,94 10,31
BV 16,73 18,64 17,59 18,00 16,71 15,40
M/B 3,64 2,48 2,04 2,26 2,39 1,98
MVA 44,115 27,515 18,315 22,753 23,176 15,021
oceňenou akcii vzhledem k rostoucím ziskům společnosti za potencionálně zajímavou
akcii k nákupu. Z účetní hodnoty a z ní odvozených ukazatelů je vidět, že akcie by
mohla být trhem správně oceněna.
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4.4.3 Analýza rentability
Analýza rentability je provedena v tabulce 4.10 [30], [31], [32]. Hodnota celkových
aktiv a hodnota vlastního kapitálu jsou uvedeny v tisících amerických dolarů.
Tab. 4.10: Analýza rentability Garmin Ltd.
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Celková aktiva 4 741 802 4 869 699 4 879 603 4 819 124 4 471 338 3 988 688
Vlastní kapitál 3 480 616 3 659 706 3 659 706 3 531 796 3 256 581 3 049 562
ROA 3,83% 12,6% 3,53% 11,3% 11,6% 14,7%
ROE 5,23% 16,7% 4,71% 15,4% 16,0% 19,2%
ROS 26,8% 24,8% 30,0% 23,0% 21,2% 21,5%
PMOS 23,4% 23,3% 24,8% 20,0% 18,9% 21,7%
Celková aktiva i vlastní kapitál dlouhodobě rostou. Hodnota rentability celkových
aktiv (ROA) mezi 10 % a 15 % spolu s rentabilitou vlastního kapitálu mezi 15 % a
20 % jsou nejlepší ze všech analyzovaných firem. Stejně tak rentabilita tržeb (ROS)
a ukazatel ziskové marže (PMOS) mají vysokou hodnotu. Z analýzy rentability jasně
vyplývá, že se jedná o rentabilní podnik.
4.4.4 Vývoj ceny akcie
Vývoj kurzu akcie v eurech za poslední 3 roky je na obrázku 4.8 [33].
Z grafu je jasně patrný růstový trend. Do poloviny roku 2013 se kurz pohyboval
do strany, aby se vzápětí zvednul z úrovní pod 30 euro za akcii na úroveň přes 40
euro za akcii.
44
Obr. 4.8: Vývoj akcií Garmin Ltd. za poslední 3 roky v eurech.
4.5 Jenoptik AG
Jenoptik AG se zabývá integrovanou optoelektronikou. Podnikatelské aktivity firmy
jsou rozděleny do pěti divizí a to na zpracování laserů a materiálů, optické systémy,
průmyslovou metrologii (stanovování etalonů), dopravní řešení, obranné a civilní
systémy. Svými výrobky a službami podporuje firmy zabývající se polovodičovým
průmyslem a firmy dodávající zařízení pro polovodičový průmysl, automobiliový
průmysl, dodavatele automobilového průmyslu, lékařskými technologiemi, bezpeč-
nostními a obrannými technologiemi a leteckým průmyslem. Sídlo společnosti je v
Německu a firma zaměstnává více, než 3 430 lidí [34].Základní informace o akciích
společnosti Jenoptik AG jsou uvedené v tabluce 4.11.
Tab. 4.11: Základní informace o akciích Jenoptik AG
ISIN DE0006229107 Počet akcií 57 238 115
Ticker JEN Obchodované burzy Börse Frankfurt
Nominální hodnota 2,6 € Web společnosti http://www.jenoptik.com
Pobočky firmy jsou rozmístěné po celém světě. 12 poboček je v Německu, další v
Evropě jsou umístěny ve Francii, tři jsou ve Švýcarsku, po jedné jsou ve Španělsku,
České republice a Rusku. 6 poboček je v Severní Americe, jedna je v Brazílii a
zbylé pobočky jsou v Austrálii, Číně, Indii, Japonsku, Malajsii, Singapuru a Jižní
Korei. Rozložení akcionářů bylo ke dni 28.2.2014 následující: největším akcionářem
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s podílem 14, 01 % je ECE Industriebeteiligungen GmbH, následovaný Thüringer
Industriebeteiligungs GmbH & Co. KG s 11, 00 %. Zbylých 74, 99 % připadá na
minoritní akcionáře.
4.5.1 Analýza zisku a tržeb
Vývoj zisku a tržeb v posledních obdobích je zachycen v tabulce 4.12 [35], [36], [37].
Hodnoty jsou uvedeny v tisících eur.
Tab. 4.12: Vývoj zisků a tržeb Jenoptik AG
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Tržby 283,2 600,3 283,6 585,0 543,3 478,8
EBIT 24,0 52,7 23,5 54,8 49,2 29,0
EAT 17,9 47,2 17,5 50,2 34,1 9,0
Firma má svou dividendovou politiku, přičemž ze zisku za roky 2005 až 2010
nebyla vyplacena žádná dividenda. Postupně zlepšující se výsledky umožnily vrátit
se k vyplácení dividend až ze zisku za rok 2011 a to ve výši 0,15 Euro. V následujících
letech došlo k navýšení nejprve na 0,18 Euro a následně na 0,20 Euro.
Z tabulky je zřejmý růst tržeb i zisků (EBIT a EAT) od roku 2010 do roku 2012.
Přes pokračující růst tržeb zisk v roce 2013 mírně klesl. Z porovnání pololetních
výsledků by se dalo usuzovat, že zisk za rok 2014 by mohl být mírně lepší, než zisk
za rok 2013. Pravděpodobně se jedná o dlouhodobě rostoucí trend se zpomalující se
tendencí.
Rozložení tržeb podle průmyslu je na obrázku 4.9 [35].
4.5.2 Analýza tržní hodnoty
Analýza tržní hodnoty je provedena v tabulce 4.13 [35], [36], [37]. Hodnoty jsou
uvedeny v tisících eur, v eurech, případně bezrozměrně jako poměrová veličina.
Počet akcií je dlouhodobě stabilní, meziroční přírůstek v roce 2011 byl jen nepa-
trný (cca. 2 %). Cena akcie a tím pádem i tržní kapitalizace dlouhodobě roste. Zisk
na akcie se při pohledu na roky 2011, 2012 a 2013 zdá být stabilní, ukazatel P/E
nám říká, že cena akcie již dosáhla relativně spravedlivého ocenění a neměla by tedy
v budoucnu příliš růst, aniž by to bylo v návaznosti na rostoucí zisk. Účetní hodnota
na akcie je přibližně na polovině kurzu akcie, což potvrzuje spravedlivé ohodnocení.
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Obr. 4.9: Relativní tržby Jenoptik AG podle typu průmyslu.
Tab. 4.13: Analýza tržní hodnoty Jenoptik AG
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Počet akcií 57 238 115 56 254 446
Cena akcie 11,91 12,35 9,50 7,38 4,56 5,40
Tržní kapitalizace 681 706 706 891 543 762 422 417 261 006 303 801
EPS 0,31 0,82 0,18 0,88 0,62 0,16
P/E 38,42 15,06 52,78 8,39 7,35 33,75
BV 6,52 6,41 5,92 5,77 5,43 5,02
M/B 1,83 1,93 1,60 1,28 0,84 1,08
MVA 5,39 5,94 3,58 1,61 -0,87 0,38
4.5.3 Analýza rentability
Analýza rentability je provedena v tabulce 4.14 [35], [36], [37]. Hodnota celkových
aktiv a vlastního kapitálu jsou uvedeny v tisících eur.
Celková aktiva i vlastní kapitál dlouhodobě rostou. Hodnota rentability celkových
aktiv (ROA) kolem 6 % a hodnota rentability vlastního kapitálu kolem 13 % jsou
relativně slušné. Stejně tak rentabilita tržeb (ROS) a ukazatel ziskové marže (PMOS)
držící se pod hodnotou 10 % nejsou špatné, ale v porovnání s ostatními firmami v
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Tab. 4.14: Analýza rentability Jenoptik AG
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Celková aktiva 680 839 692 441 671 441 669 624 644 016 628 855
Vlastní kapitál 372 977 367 056 339 049 330 325 310 767 282 487
ROA 2,63% 6,82% 2,61% 7,50% 5,30% 1,43%
ROE 4,80% 12,9% 5,16% 15,2% 11,0% 3,19%
ROS 8,47% 8,78% 8,29% 9,37% 9,06% 6,06%
PMOS 6,32% 7,86% 6,17% 8,58% 6,28% 1,88%
daném odvětví by mohly být lepší. Z analýzy rentability vyplývá, že Jenoptik AG
by svoji rentabilitu mohl zlepšit.
4.5.4 Vývoj ceny akcie
Vývoj kurzu akcie v eurech za poslední 3 roky je na obrázku 4.10 [38].
Obr. 4.10: Vývoj akcií Jenoptik AG za poslední 3 roky v eurech.
Z grafu je patrný růstový trend do počátku roku 2014, kdy cena akcií dosáhla
vrcholu. Následně se trend změnil na postranní, který se neudržel, v důsledku čehož
došlo k propadu kurzu.
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4.6 LPKF Laser & Electronics AG
LPKF Laser & Electronics AG byla založena roku 1976 jako společnost zabývající
se řezáním desek plošných spojů používaných v elektrotechnickém průmyslu. Od
té doby rozšířila nabídku produktů a služeb, ale stále se zabývá pouze technologií
a výrobou zařízení pro zpracování desek plošných spojů[39].Základní informace o
akciích společnosti Jenoptik AG jsou uvedené v tabulce 4.15.
Tab. 4.15: Základní informace o akciích LPKF Laser & Electronics AG
ISIN DE0006450000 Počet akcií 22 269 588
Ticker LPK Obchodované burzy Börse Frankfurt
Nominální hodnota 1 € Web společnosti http://www.lpkf.com
Firma měla k 30.6.2014 celkem 778 zaměstnanců. Hlavní sídlo je v Německu a v
Evropě jsou další 3 významné pobočky, osm poboček je ve východní Asii (zejména
v Číně) a jedna pobočka je ve Spojených státech. Kromě toho jsou obchodní za-
stoupení rozeseta po celém světě. Rozložení akcionářů je následující: největší po-
díl 4, 19 % připadá na Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH,
3, 37 % patří Allianz Global Investors Europe GmbH, 3, 11 %Wasatch Advisors, Inc.,
3, 09 %Lazard Asset Management LLC, 3, 03 % Henderson Global Investors Ltd. a
2, 99 % náleží Rock Point Advisors LLC. Ostatní akcionáři mají podíly menší, než
1, 25 % [40].
4.6.1 Analýza zisku a tržeb
Vývoj zisku a tržeb v posledních obdobích je zachycen v tabulce 4.16 [41], [42], [43].
Hodnoty jsou uvedeny v milionech eur.
Tab. 4.16: LPKF Laser & Electronics AG
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Tržby 45,6 129,7 69,6 115,1 91,1 81,2
EBIT 1,6 23,2 15,0 20,4 15,2 17,3
EAT 0,2 15,7 5,9 14,3 10,4 12,5
LPKF Laser & Electronics AG pravidelně vyplácí dividendu. V roce 2010 vypla-
tili 0,10 Euro na jednu akcii, následující dva roky vyplatila 0,20 Euro na jednu akcie
a v posledních dvou letech vyplatila 0,25 Euro na jednu akcii.
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Tržby a zisky (EBIT i EAT) jsou v každoročně rostoucí tendenci. Z tabulky
je patrné, že se to netýká posledního účetního období, neboť v první polovině roku
2014 je velký propad v ziskovosti. Ve firemním vyjádření k výsledkům za první polo-
vinu roku 2014 je jako problém uveden pokles zakázek z problematického leteckého,
vesmírného a jaderného průmyslu v eurozóně [44]. Kromě toho firma započala k
prvnímu lednu sloučení dvou divizí (mikroelektronickou divizi a divizi zaměřenou
na desky plošných spojů).
Rozložení tržeb podle odvětví je na obrázku 4.11 [41].
Obr. 4.11: Relativní tržby LPKF Laser & Electronics AG podle typu odvětví.
4.6.2 Analýza tržní hodnoty
Analýza tržní hodnoty je provedena v tabulce 4.17 [41], [42], [43], [44]. Hodnoty
jsou uvedeny v tisících eur, v eurech, případně bezrozměrně jako poměrová veličina.
Počet akcií je uveden v tisících kusech.
V roce 2013 došlo k emisi nových akcií, které mělo za následek zdvojnásobení
celkového počtu akcií a tím pádem i snížení potencionálního zisku na akcii. Jedná se
o silně negativní vliv. Tržní kapitalizace dlouhodobě roste. Ukazatel P/E dosahuje
velmi vysokých hodnot, hodnoty přes 20 až ke třiceti lze označit za příliš vysoké
pro bezpečnou investici. Tato hodnota buď odráží očekávání trhu v rychlý růst
zisků nebo nadhodnocenou akcii. Při porovnání dosahovaných zisků na akcii a vývoj
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Tab. 4.17: Analýza tržní hodnoty LPKF Laser & Electronics AG
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Počet akcií 22 270 22 270 22 270 11 135 11 101 11 006
Cena akcie 15,08 18,58 11,93 15,75 9,49 12,15
Tržní kapitalizace 335 825 413 769 265 676 175 373 105 348 133 718
EPS 0,04 0,68 0,44 0,61 0,45 0,55
P/E 377 27,32 27,11 25,82 21,09 22,09
BV 2,66 2,88 2,86 5,28 4,48 4,67
M/B 5,67 6,45 4,17 2,98 2,11 2,60
MVA 12,42 15,70 9,07 10,47 5,01 7,48
počtu akcií, nelze vyloučit ani jednu z možností. Ukazatel M/B vyjadřující poměr
mezi tržní cenou akcie a účetní hodnotou na akcii dosahuje ze srovnávaných firem
nejvyšší hodnoty, což lze označit za hodnotu odlišující se od oborového průměru.
Jedná se o negativní signál. Z analýzy tržní hodnoty je patrné, že případný investor
by měl být velmi obezřetný.
4.6.3 Analýza rentability
Analýza rentability je provedena v tabulce 4.18 [41], [42], [43], [44]. Hodnota celko-
vých aktiv a hodnota vlastního kapitálu jsou uvedeny v tisících eur.
Tab. 4.18: Analýza rentability LPKF Laser & Electronics AG
2014 H1 2013 2013 H1 2012 2011 2010
Celková aktiva 115 207 131 191 112 289 101 368 89 561 73 142
Vlastní kapitál 59 309 64 066 63 741 58 832 49 761 51 433
ROA 0,17% 12,0% 5,25% 14,1% 11,6% 17,1%
ROE 0,34% 24,5% 9,26% 24,3% 20,9% 24,3%
ROS 3,51% 17,9% 21,6% 17,7% 16,7% 21,3%
PMOS 0,44% 12,1% 8,48% 12,4% 11,4% 17,1%
Z tabulky je patrné, že z dlouhodobého hlediska jsou celková aktiva i vlastní
kapitál rostoucí. S výjimkou první poloviny roku 2014 ostatní sledované parametry
dosahují průměrných hodnot v tomto odvětví (ve srovnání s ostatními).
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4.6.4 Vývoj ceny akcie
Vývoj kurzu akcie v eurech za poslední 3 roky je na obrázku 4.12 [45].
Obr. 4.12: Vývoj akcií LPKF AG za poslední 3 roky v eurech.
Z grafu je patrný růstový trend do počátku roku 2014, kdy cena akcií dosáhla
vrcholu. Následně se trend změnil v sestupný a kurz akcie klesá do současnosti.
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5 DRUHÝ PARCIÁLNÍ CÍL
5.1 Mezipodnikové srovnání
Pro mezipodnikové srovnání byla zvolena metoda porovnání pomocí srovnávací ma-
tice s celkem šesti ukazately. K jejich ohodnocení byla zvolena metoda váženého
podílu, neboť, tato metoda umožňuje kromě určení pořadí srovnávaných společností
i vyjádřit velikost rozestupů mezi nimi.
P/E
Ukazatel P/E přímo vyjadřuje vztah mezi dosahovanou úrovní zisku a cenou akcie.
Vzhledem k tomuto vztahu se jedná o významný faktor a ve srovnávací matici byl
ohodnocen vahou 3. Jedná se tedy o nejvýznamnější ukazatel.
M/B
Ukazatel M/B přímo vyjadřuje vztah mezi účetní hodnotou na akcii a její cenou.
Vzhledem k tomuto vztahu se jedná o významný faktor a ve srovnávací matici byl
ohodnocen vahou 3. Jedná se tedy o nejvýznamnější ukazatel.
ROA
Rentabilita celkových aktiv vyjadřuje, jak efektivně podnik hospodaří. V rámci jed-
noho odvětví lze tento paramter srovnávat s dobrou vypovídající hodnotou. Protože
tento ukazatel není vztažen k ceně akcie, byl ohodnocen celkovou vahou 2.
ROE
Rentabilita vlastního kapitálu vyjadřuje jak efektivně podnik hospodaří. V rámci
jednoho odvětví lze tento paramtery srovnávat z dobrou vypovýdající hodnotou.
Protože tento ukazatel není vztažen k ceně akcie, byl ohodnocen celkovou vahou 2.
PMOS
Ukazatel ziskové marže nám kromě efektivnosti podnikového hospodaření vyjadřuje
i přiměřenost podnikových nákladů (případně cen výrobků). Protože tento ukazatel
není vztažen k ceně akcie byl ohodnocen celkovou vahou 2.
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5.1.1 Srovnávací matice
Pro vytvoření srovnávací matice byla nejprve vytvořena výchozí matice 5.1, ve které
jsou všechny nutné hodnoty.
Tab. 5.1: Vychozí matice vybraných poměrových ukazatelů
Společnost P/E M/B ROA ROE PMOS
Cicor 26,79 0,97 2,01 3,61 2,39
Garmin 14,79 2,48 12,6 16,7 23,3
Jenoptik 15,06 1,93 6,82 12,9 7,86
LPKF 27,32 6,45 12,0 24,5 12,1
Váha ukazatele 3 3 2 2 2
Charakter -1 -1 1 1 1
Součet vah je 12. Použitá matice pro srovnání je v tabulce 5.2.
Tab. 5.2: Srovnávací matice vybraných poměrových ukazatelů
Společnost P/E M/B ROA ROE PMOS Σ ⊘ Pořadí
𝑋𝑝 20,99 2,96 8,36 14,4 11,4
Cicor 2,352 9,15 0,48 0,50 0,42 12,9 1,08 3.
Garmin 4,257 3,57 3,02 2,32 4,08 17,2 1,44 1.
Jenoptik 4,182 4,59 1,64 1,80 1,38 13,6 1,13 2.
LPKF 2,304 1,38 2,88 3,40 2,12 12,1 1,01 4.
Váha ukazatele 3 3 2 2 2
Charakter -1 -1 1 1 1
Ze srovnávací tabulky je patrné pořadí jednotlivých společností. Nejlepšího vý-
sledku dosáhla společnost Garmin Ltd. následovaná s větším odstupem firmami
Jenoptik AG a Cicor Technologies Limited. Nejhoršího výsledku dosáhla společnost
LPKF. Porovnáním obou matic je zřejmé, že obě dvě první místa jsou za dobré vý-
sledky a přiměřenou tržní cenu akcie. LPKF je na čtvrtém místě, neboť i přes dobré
hospodaření jsou firemní akcie příliš vysoce tržně ohodnocené. Zvláštností je Cicor
Technologie Ltd., neboť z hodnot ve výchozí matici je vidět nízká rentabilita s vyso-
kým tržním ohodnocením pomocí ukazatele P/E. Pouze subjektivním hodnocením
by autor práce prohodil třetí a čtvrtou pozici.
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5.2 Srovnání zadluženosti
K porovnání podniků je dále nutné srovnat zadlužení jednotlivých podniků včetně
meziročního růstu, které může signalizovat špatné hospodaření i při nízké celkové
míře zadlužení. Srovnání je provedeno v tabulce 5.3.
Tab. 5.3: Srovnání zadlužení
Cicor Gamin Jenoptik LPKF
Rok 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
𝐶𝑖𝑧?´? 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 44,4% 43,1% 63,1% 62,7% 47,0% 49,3% 43,4% 42,0%
𝑉 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛?´? 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣?´? 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 55,6% 56,9% 36,9% 37,3% 53,0% 50,7% 56,6% 58,0%
Z tabulky je patrných několik faktů. S výjimkou společnosti Garmin Ltd. mají
všechny analyzované firmy poměr cizích zdrojů k celkovým aktivům kolem 45 %,
zatímco Garmin Ltd. má o 20 % více. V případě ekonomické recese by se jednalo
o přitěžující okolnost. Dále je zřejmé, že pouze u společnosti Jenoptik AG došlo k
meziročnímu poklesu zadlužení, u ostatních došlo k mírnému růstu.
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6 ZHODNOCENÍ
Fundamentální analýza poskytuje nástroje pro nejobjektivnější posouzení akcií ze
všech tří druhů analýz. Několik postupů umožňující objektivně porovnat firmy mezi
sebou bylo použito i v této práci. Konečné rozhodnutí o koupi či prodeji akcie je vždy
na investorovi, který musí vyhodnotit proběhlou analýzu a sám nese odpovědnost
za svou investici. Proto často výsledky fundamentální analýzy doplňuje ještě svým
úsudkem či dalšími typy analýz. Jen z porovnání finančních výkazů nejsou patrné
všechny souvislosti. Například rozsáhlá modernizace v roce 2012 u firmy Jenoptik
AG, která stála nemalé výdaje v jednom účetním období zvýšila firemní náklady.
Stejně tak nejsou patrné rostoucí náklady na výzkum, které u společnosti Garmin
Ltd. neustále každým rokem stoupají. U ostatních firem nejsou zanedbatelné, ale
nemají každoročně rostoucí tendenci. Firma Cicor Technologies Ltd. byla na konci
předchozí dekády významně zasažena krizí, kurz akcie se strmě propadl a firma byla
ztrátová. Od té doby se pokoušela o nový začátek, který se postupně povedl a je
vidět, že firmě začíná růst zisk. Důkazem může být i návrat k vyplácení dividend.
Investor musí vzít všechny zmiňované vlivy v potaz.
Před samotným vyhodnocením výhodnosti akcie je nutné nejprve shrnout vý-
sledek globální a odvětvové analýzy, aby byla patrná výhodnost investice do akcií.
V případě nevhodné ekonomické situace by mohlo být lepší takovou investici za-
vrhnout. Vzhledem k ekonomické situaci, kdy s výjimkou Spojených států všechny
zkoumané země trpí zpomalením růstu HDP, úroková míra dosahuje velmi nízkých
hodnot. Některé země zavedly záporné úrokové sazby a na rok 2015 je některými
analitiky předpokládáno znehodnocování Eura v režii Evropské centrální banky. V
několika zemích, kde působí pobočky zkoumaných firem je složitý daňový systém
(zejména vlivem progresivní daně) obsahující několik daňových pásem. Nejhorší stav
byl vypozorován ve Švýcarsku, kde je možné odvádět jeden typ daní pro několik
správních celků. Zastupitelský úřad v Bernu sám přiznal, že daňový systém ve Švý-
carsku je velkou překážkou pro firmy kvůli velkým administrativním požadavkům.
Z globálního hlediska se tedy jedná u subjektivně nejistou dobu a každý investor by
měl přihlédnout také k politickým konfliktům poslední doby jako je současné dění
na Ukrajině. Pro investici do akcií se tato doba nejeví jako nejvhodnější.
Z odvětvové analýzy plyne, že elektrotechnický průmysl je sice cyklickým od-
větvím, může se mu ovšem dařit i v horších ekonomických časech. Tržní struktura
je hodně konkurenčně ovlivněná státními zásahy, které často tvoří překážky pro
vstup nových subjektů a pro menší firmy svou administrativní náročností. Budoucí
perspektivu nelze jednoznačně předvídat, ale v minulosti byl trh více, než 20 let jed-
noznačně rostoucí. Sdružení firem a firmy samotné z elektrotechnického průmyslu
předpokládají pokračování v tomto trendu. Z této analýzy je jasné, že trh předpo-
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kládá rostoucí trend a tedy z pohledu investora se jedná o zajímavé odvětví pro
zvažované investice.
6.1 Garmin Ltd.
Z provedené analýzy vyšla jako jednoznačný vítěz společnost Garmin Ltd., která
není ovládáná žádným majoritním investorem, má celosvětové zastoupení s mnoha
pobočkami. Zisk dlouhodobě roste a firma navíc vyplácí dividendu, která z dlouhodo-
bého hlediska roste. Přibližně polovina tržeb pochází z automobilového a mobilního
odvětví. Zejména automobilový průmysl je v poslední době motorem ekonomiky v
hodně zemích Evropy. Do budoucna by to mohl být problém, kdyby došlo ke zpo-
malení tohoto odvětví. Z tržního ohodnocení je patrné, že investoři si jsou vědomi
kvalit této firmy, ukazatel P/E se pohybuje kolem hodnoty 15, což je ještě přijatelné,
ale pro „ideální investici“ by se mohl pohybovat níže. Hodnoty rentability dosahují
ze všech zkoumaných firem dlouhodobě nejvyšších hodnot. Firmě by prospělo snížit
poměr cizích zdrojů k celkovým aktivům na oborový průměr. Celkově by se dalo
tuto akcii doporučit k nákupu, nebýt růstového trendu v posledních cca. 18 měsí-
cích. Pro spekulanty by se mohlo jednat o zajímavou akcii, ale pro firemní investice
je nutné požadovat bezpečnější investici. Z tohoto důvodu autor nedoporučuje akcii
pro nákup do portfolia. Do budoucna by se jednalo o zajímavou investici, kdyby
došlo k poklesu kurzu.
6.2 Jenoptik AG
Jenoptik AG je stejně jako Garmin Ltd. globálně působící hráč. Největší akcionář má
kolem 14 % hlasovacích práv a v poslední době se firma vrátila k vyplácení dividend.
Tržby dlouhodobě rostou, ale zisk v roce 2013 mírně poklesl. Rozložení tržeb je
lépe rozvrstveno mezi jednotlivá odvětví v porovnání s Garmin Ltd., neboť nejvíce
má automobilový a strojní průmysl s necelou třetinou. Pro investory je důležité
vědět, že počet akcií je nejstálejší ze všech sledovaných společností a tedy nedochází
často k emitování nových akcií a řeďění dosahovaného zisku na akcii. Ukazatel P/E
je podobný jako v případě společnosti Garmin Ltd., ale ukazatel M/B naznačuje
příznivnější ocenění akcie pro potencionální investory. Analýza ukazatelů rentability
ukázala, že firma by se měla zlepšit v hospodaření se svými prostředky a kurz akcie
v roce 2014 propadl. Firma jako jediná meziročně snížila svoje zadlužení a autor
by stejně jako Garmin Ltd. doporučoval v budoucnu Jenoptik AG sledovat, ale v
současné době neinvestovat firemní peníze do akcií této společnosti.
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6.3 Cicor Technologies Ltd.
Cicor Tech. Ltd. nemá pobočky rozvrstvené po celém světě jako ostatní analyzo-
vané firmy, ale je na významných trzích. Největší akcionář má téměř 30 % všech
emitovaných akcií. Výplata dividend proběhla ze zisku roku 2013, dříve kvůli dopa-
dům ekonomické krize byla firma ve ztrátě a nemohla si dovolit vyplácení dividend.
Tržby a dosahovaný zisk se zdají být nejvolatilnější ze všech sledovaných firem.
Největší podíl na tržbách má průmyslové odvětví s asi čtvrtinovou vahou. Ukazatel
P/E nabývá příliš vysoké hodnoty a značí příliš vysoko cenu akcie. Na druhou stranu
trhem přidaná hodnota dosahuje záporných hodnot, což značí podhodnocenou akcii.
Ukazatele rentability dosahují nejmenších hodnot a přes všechno zmíněné je akcie
v rostoucím trendu. Vzhledem ke všem zmíněným skutečnostem autor nedoporu-
čuje tento titul k investici a ani ho nedoporučuje sledovat kvůli možným budoucím
příležitostem.
6.4 LPKF Laser & Electronics AG
Tato společnost vyšla ze srovnání jako nejhorší. Největší akcionář má kolem 4 %
všech akcií. Firma stabilně vyplácí dividendy, které dlouhodobě rostou. Oproti osta-
ním firmám nelze přesně analyzovat vliv jednotlivých druhů průmyslu na tržby a
proto firma působí trochu nedůvěryhodně. Z výroční zprávy je zřejmé, že největší
podíl má výroba elektrických zařízení. Ukazatele tržní hodnoty ukazují na velmi vy-
soce oceněnou akcii, u které akcionáři očekávají rychlý růst zisků. Z dlouhodobého
hlediska tržby i zisk rostou, subjektivně ale ne dost na tržní ocenění. Rentabilita
dosahuje dobrých úrovní ve srovnání s ostatními firmami. Od počátku roku je akcie
v medvědím trendu a při poklesu by ocenění mohlo odpovídat podávaným výkonům.
Za současných okolností však autor nedoporučuje investovat do této akcie.
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7 ZÁVĚR
V této diplomové práci byl proveden úvod do problematiky, stanovení cílů, popis
investiční metodologie, popis vybraných metod fundamentální analýzy a provedeny
analýzy v návaznosti na nastudovanou teorii. V závěru bylo provedené zhodnocení
analýzy a její dopady na doporučení investice do některých akcií z elektrotechnického
průmyslu obchodovaných na burze XETRA (součást Frankfurtské burzy).
Na burze XETRA odpovídaly požadavkům čtyři akciové tituly. Jednalo se o Ci-
cor Technologies Ltd., Garmin Ltd., Jenoptik AG a LPKF Laser & Electronics AG.
Před provedním vlastní analýzy jednotlivých titulů a jejich porovnání, byla pro-
vedena globální analýza, která naznačila, že v současnosti není vhodné investovat
do akcií. Pokud by investor nedbal na výsledek globální analýzy, tak z odvětvové
analýzy vyplynulo, že elektrotechnický průmysl je vhodný pro hledání investičních
příležitostí. Lze očekávat pokračující růstovou tendence, pokud ovšem nebude naru-
šena globálními vlivy.
Vzhledem ke čtyřem možným titulům ke koupi nebyl žádný z nich vyřazen z cel-
kového srovnání a proběhla analýza všech čtyř. Celkové srovnání ukázalo, že nejlepší
volbou jsou akcie společnosti Garmin Ltd., které měly jasnou převahu ve výsledném
hodnocení. Po zvážení všech okolností autor práce nedoporučil jako investici financo-
vanou z firemních prostředků žádnou z analyzovaných akcií. Přesto naznačil, že akcie
firem Garmin Ltd. a Jenoptik AG by mohlo být zajímavé sledovat i v budoucnu,
kdy by jejich ocenění mohlo dávat pro investici větší smysl.
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SEZNAM SYMBOLŮ, VELIČIN A ZKRATEK
BV účetní hodnota akcie – Book Value per share
DPFO Daň z Příjmu Fyzických Osob
DPPO Daň z Příjmu Právnických Osob
DPS dividenda na akcii – Dividend Per Share
DY dividendový výnos – Dividend Yield
EAT čistý zisk po zdanění – Earnings After Taxes
EBT výsledek hospodaření před zdaněním – Earnings Before Taxes
EBIT zisk před nákladovými úroky a zdaněním – Earnings Before Interest and
Taxes
EPS čistý zisk na akcii – Earnings Per Share
E/P poměr zisku na akcii a ceny akcie – Earnings yield
𝑔 ukazatel udržitelného růstu
HDP Hrubý Domácí Produkt
MVA hodnota přidaná trhem – Market Value Added
M/B poměr mezi tržní cenou akcie a účetní hodnotou akcie – Market Book ratio
P/E poměr ceny akcie a zisku na akcii – Price Earnings ratio
PMOS zisková marže – Profit Margin On Sales
ROA rentabilita celkových aktiv – Return On total Assets
ROE rentabilita vlastního kapitálu – Return On Equity
ROS rentabilita tržeb – Return On Sales
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